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resumo 
 
 
As Pequenas e Médias Empresas (PME) desenvolvem um papel fundamental 
em Portugal, visto que representam uma grande percentagem do tecido 
empresarial português. A importância das PME reflete-se ao nível de vários 
indicadores, como o emprego e o produto interno bruto. O acesso ao 
financiamento junto das instituições bancárias é importantíssimo para a 
expansão, inovação e dinamismo das PME e para algumas delas o recurso ao 
crédito pode ser a única forma de investirem mais. Contudo, são cada vez 
mais as dificuldades enfrentadas pelas mesmas. O principal objetivo deste 
trabalho é estudar quais os fatores que afetam o acesso ao crédito bancário 
por parte das PME portuguesas, procurando analisar a forma como 
influenciam a sustentabilidade financeira das empresas. Para tal, são 
incluídas três medidas de performance financeira como variáveis explicativas 
(rentabilidade do ativo, rentabilidade do capital próprio e crescimento das 
vendas), com o intuito de avaliar a capacidade de endividamento das 
pequenas e médias empresas. Deste modo, foi aplicada uma regressão 
econométrica, tendo como variável dependente os financiamentos obtidos por 
parte das empresas, para um horizonte temporal de 6 anos (2011-2016).   
Os resultados obtidos permitem afirmar que o crédito concedido às PME 
aumenta com a dimensão, com a liquidez e com os bens que possam ser 
dados como garantias. Os colaterais assumiram ainda maior relevância no 
período marcado pela crise económica. 
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abstract 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Small and medium-sized enterprises (SMEs) play a key role in Portugal, since 
they account for a large percentage of the Portuguese business fabric. The 
importance of SMEs is reflected in the range of various indicators, such as 
employment and gross domestic product. Access to finance from banking 
institutions is very important for the expansion, innovation and dynamism of 
SMEs and for some of them the use of credit may be the only way to invest 
more. However, more and more are the difficulties they face. The main 
objective of this study is to study the factors that affect access to bank credit by 
Portuguese SMEs, trying to analyze how they influence the financial 
sustainability of companies. To this end, three measures of financial 
performance will be included as explanatory variables (asset return, equity and 
sales growth), with the purpose of evaluating the indebtedness capacity of 
small and medium enterprises. Thus, an econometric regression was applied, 
having as dependent variable the financing obtained by the companies, for a 
time horizon of 6 years (2011-2016). 
The results show that the credit granted to SMEs increases with the size, 
liquidity and assets that can be given as guarantees. The collateral became 
even more relevant in the period marked by the economic crisis. 
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1. Introdução  
 
  As pequenas e médias empresas (PME) desempenham um papel essencial no 
desenvolvimento de qualquer país. São uma fonte significativa de crescimento económico 
e criação de empregos. Além disso, através do seu dinamismo e flexibilidade, são um 
motor de inovação e crescimento. As PME representam 99,8% do número de empresas na 
área do euro, 60% do volume de negócios e 70% do emprego. Posto isto, é fácil entender a 
importância do acesso ao financiamento, uma vez que pode suportar o processo de 
inovação, crescimento e desenvolvimento das empresas existentes que, por sua vez, 
impulsionam o crescimento económico do país (Comissão Europeia, 2006).  
 Todavia, um dos maiores problemas enfrentados pelas PME é a falta de 
disponibilidade das instituições financeiras para atender às necessidades das mesmas 
(Lopes, 2014). Os níveis de concessão de crédito às empresas têm vindo a diminuir ao 
longo dos últimos anos, uma evolução que segue em dissonância com a realidade dos 
particulares. A crise financeira de 2008 veio agravar a situação, na medida em que o acesso 
aos mercados financeiros e aos empréstimos bancários diminuíram. As restrições no acesso 
ao crédito fizeram-se sentir na exigência de mais garantias por parte das instituições 
financeiras, no aumento do spread e na diminuição de maturidades dos empréstimos 
(Conceição, 2013). Este panorama fez com que muitas empresas continuassem a sofrer no 
período subsequente à recessão (Conceição, 2013; Mayr et al., 2017). 
 Contrair empréstimos junto dos bancos é essencial para as pequenas empresas que 
não apresentam historial nem reputação estabelecida. Adicionalmente, ao serem pouco 
conhecidas não têm acesso a outras fontes de financiamento, pelo que podem ficar 
limitadas aos fundos dos seus proprietários, amigos ou familiares (Admati & Hellwig, 
2015).  
 Dada a importância do financiamento para as PME, a investigação sobre a 
existência de restrições financeiras é um tema de grande interesse e têm sido muitos os 
estudos publicados. Vários fatores têm sido analisados, como a lacuna de informação 
existente entre os bancos e as empresas, a falta de colaterais legíveis que suportem o 
financiamento, os juros suportados com o mesmo, os efeitos da crise gobal, o efeito da 
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relação banco empresa, o poder de mercado dos bancos, entre muitos outros (Cole, 1998; 
Fernandes, 2011; Ryan et al., 2014; Luzio, 2015; Gichure, 2016).  
 Alguns destes estudos foram aplicados ao caso português. Luzio (2015) utilizou a 
metodologia de dados em painel para analisar os determinantes do financiamento bancário 
às PME portuguesas. O autor concluiu que fatores como a dimensão, a existência de 
colaterais e o carácter exportador, tiveram uma influência positiva sobre a variação do 
financiamento bancário obtido, no período analisado (2010-2013). Pelo contrário, a idade, 
a possibilidade de financiamento através de crédito comercial ou de fundos internos, foram 
conotados com uma evolução de sentido inverso em relação ao financiamento bancário às 
PME no mesmo período.  
 O objetivo deste trabalho é analisar quais os fatores que afetam o acesso ao crédito 
bancário por parte das PME, procurando observar a forma como influenciam a 
sustentabilidade financeira das empresas. O principal contributo face aos demais trabalhos 
realizados será a inclusão de variáveis de performance financeira, com o intuito de avaliar 
a capacidade de endividamento das pequenas e médias empresas. A performance financeira 
será analisada de três maneiras diferentes, mais especificamente, através dos rácios 
rentabilidade do ativo, rentabilidade do capital próprio e crescimento das vendas. Este 
estudo diferenciar-se-á também no aspeto temporal, através de uma comparação de dados, 
para o período da crise económica (2011-2013) e período pós crise (2014-2016), a fim de 
se verificar a recuperação da economia portuguesa e, mais concretamente, uma diminuição 
das restrições no acesso ao financiamento por parte das PME. Será utilizada 
a metodologia de dados em painel para a obtenção dos resultados empíricos. 
  O trabalho está estruturado em cinco capítulos: introdução, revisão de literatura, 
dados e metodologia, resultados e discussão e, por último, a conclusão. O primeiro e 
presente capítulo corresponde à introdução, onde são apresentados os objetivos do 
trabalho. O segundo diz respeito à revisão de literatura, dividida em duas partes: a primeira 
contém uma pequena contextualização relativa ao conceito de PME e à sua importância na 
economia; a segunda resume os diferentes tipos de financiamento disponíveis, as principais 
dificuldades das PME no acesso ao crédito bancário e algumas das soluções apontadas para 
ultrapassar essas mesmas dificuldades.  
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No terceiro capítulo, “Dados e Metodologia”, teremos a descrição da amostra e a 
apresentação da metodologia usada na investigação, com a caracterização das variáveis 
dependente e independentes e do modelo usado para a análise econométrica. Tendo em 
conta que se trata de uma amostra considerável e de dados de empresas que podem ser 
acompanhadas ao longo do tempo, serão utilizados dados em painel. Os dados usados 
correspondem aos dados contabilísticos das empresas portuguesas e foram obtidos através 
da plataforma SABI. No quarto capítulo, “Resultados e Discussão”, será feita a 
apresentação e respetiva discussão dos resultados obtidos. Por último, no quinto capítulo 
teremos as principais conclusões, as limitações encontradas com a elaboração do trabalho e 
algumas sugestões para investigações futuras. 
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2. Revisão da Bibliografia e Enquadramento 
 
2.1. Pequenas e Médias Empresas  
 
2.1.1. Conceito e Importância das PME 
 
 Num mercado único sem fronteiras internas, é essencial que as medidas em favor 
das PME se baseiem numa definição comum, de modo a melhorar a sua coerência e 
eficácia e a reduzir as distorções da concorrência. Este aspeto é tanto mais necessário 
quanto maior for a interação entre as medidas nacionais e europeias vocacionadas para 
auxiliar as PME em domínios como o desenvolvimento regional e o financiamento da 
investigação (Comissão Europeia, 2006).  
 A existência de uma definição comum permite promover as microempresas, 
melhorar o acesso ao capital, promover a inovação e melhorar o acesso a Investigação e 
Desenvolvimento (I&D) (Comissão Europeia, 2006). Sendo assim, a categoria das micro, 
pequenas e médias empresas (PME) é constituída por empresas1 que empregam menos de 
250 pessoas e cujo volume de negócios anual não excede os 50 milhões de euros ou cujo 
balanço total anual não excede os 43 milhões de euros. Uma PME pode optar por cumprir 
o limite do volume de negócios ou do balanço anual. Não tem de observar ambos e pode 
exceder um deles sem por isso perder o seu estatuto2 (Comissão Europeia, 2006). É 
portanto, uma definição que está em função do número de trabalhadores e do volume de 
negócios ou do número de trabalhadores e do balanço total anual e é utilizada atualmente, 
conforme indica a tabela 1. 
 
 
 
 
                                                          
1 Entidade jurídica (pessoa singular e coletiva) correspondente a uma unidade organizacional de produção de 
bens e serviços, usufruindo de uma certa autonomia de decisão, nomeadamente quanto à afetação dos seus 
recursos correntes. Uma empresa exerce uma ou várias atividades, num ou vários locais (INE, 2014). 
2 É proporcionada esta escolha uma vez que, pela sua natureza, as empresas dos setores do comércio e da 
distribuição apresentam volumes de negócios mais elevados do que as do setor transformador. Desta forma, 
garante-se o tratamento equitativo de PME que exercem diferentes tipos de atividade económica (Comissão 
Europeia, 2006). 
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Tabela 1. Diferenciação dos limiares para as três categorias: médias, pequenas e micro 
empresas. 
 
Categoria da 
Empresa 
Efetivos3 Volume de negócios anual Balanço total anual 
Média    
Pequena    
Micro    
Fonte: Adaptado da Comissão Europeia (2006).  
 
As pequenas e médias empresas (PME) são o motor da economia nacional, mas 
também da Europeia. São uma fonte essencial de postos de trabalho, desenvolvem o 
espírito empresarial e a inovação na UE, sendo por isso cruciais para fomentar a 
competitividade e o emprego (Comissão Europeia, 2006). Em Portugal, representam a 
grande maioria do tecido empresarial e são fundamentais não só para a criação de emprego 
mas também para o crescimento das exportações (Quintela, 2013). Através da visualização 
da tabela 2, conclui-se que de 2010 a 2015 as PME representaram 99.9% do tecido 
empresarial português, tendo em conta que foram responsáveis por 56.12% do volume de 
negócios em 2015 (tabela 3). As grandes empresas, que compõem 0.1% do total de 
empresas, apresentam um volume de negócios no valor de 157 742 mil milhões de euros.  
Desta forma, é muito importante garantir que as condições de financiamento para as 
PME não são excessivamente apertadas pelas regras de capital rigorosas, especialmente 
quando já têm dificuldades no acesso ao financiamento nos mercados de capitais dada a 
sua dimensão e reputação limitadas (Ayadi, 2009). 
Analisando a evolução dos créditos às empresas é possível verificar que os 
montantes concedidos pela banca diminuíram ao longo dos últimos anos e trata-se do valor 
mais baixo desde 2013. Conforme se pode verificar no gráfico 1, o valor de novos 
empréstimos concedidos tem vindo a diminuir de ano para ano.  
                                                          
3 Abrange os efetivos a tempo inteiro, a tempo parcial e sazonais, incluindo os seguintes: assalariados, 
pessoas que trabalham para essa empresa, com um nexo de subordinação com ela e consideradas assalariadas 
à luz do direito nacional, proprietários-gestores e sócios que exerçam uma atividade regular na empresa e 
beneficiem das suas vantagens financeiras (Comissão Europeia, 2006). 
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O apoio às PME tem sido uma das prioridades da Comissão Europeia para o 
crescimento económico, a criação de emprego e a coesão económica e social (Comissão 
Europeia, 2006).  
 
 
Tabela 2. Pequenas e Médias Empresas como percentagem do total das empresas: total e 
por tamanho. 
Fonte: Pordata. 
 
 
 
 
 
 
Tabela 3. Volume de Negócios das empresas: total e por dimensão. 
Anos Dimensão 
Total PME Grandes 
2010  394.594,4  219.744,0  174.850,4 
2011  384.459,8  208.317,3  176.142,5 
2012  360.601,6  191.973,4  168.628,2 
2013  353.904,4  190.187,0  163.717,4 
2014  355.141,8  194.811,6  160.330,2 
2015  359.503,8  201.761,5  157.742,3 
Fonte: Pordata. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Anos  Pequenas e Médias Empresas (PME) 
Total Micro Pequenas Médias 
2010  99,9  95,7  3,7  0,5 
2011  99,9  95,8  3,6  0,5 
2012  99,9  96,0  3,4  0,5 
2013  99,9  96,2  3,2  0,5 
2014  99,9  96,3  3,1  0,5 
2015  99,9  96,2  3,2  0,5 
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Gráfico 1. Montantes de empréstimos concedidos no ano a empresas: total e por escalão 
de crédito (valores em milhões de euros).  
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2.2. Acesso ao Financiamento 
 
2.2.1. Fontes de Financiamento das PME  
 
Quando um empresário opta por iniciar uma atividade isso depende, 
essencialmente, da existência de capital que suporte a realização das despesas de 
investimento, podendo fazê‐lo particularmente por duas vias: recorrendo a capitais 
próprios4 e a capitais alheios5 (Berger & Udell, 1998). 
No caso de a empresa optar por capitais próprios, estes não têm qualquer 
contrapartida fixa de remuneração, ou seja, pode ou não ser remunerado em função da 
rendibilidade gerada pela empresa. Na alternativa de recurso a capitais alheios, estes, logo 
à partida, têm uma remuneração mínima fixada e, em regra, possuem um esquema de 
reembolso previamente definido (Portal das PME, n.d.). 
O recurso a capitais alheios, nomeadamente, o acesso ao financiamento junto das 
instituições bancárias é importantíssimo para a expansão, inovação e dinamismo das PME6 
(Popescu, 2008). Além disso, uma maior disponibilidade de fontes externas de 
financiamento reduz a dependência das empresas em relação aos recursos internos e 
proporciona taxas de crescimento mais elevadas (Volk & Trefalt, 2014). 
O termo "acesso ao financiamento" refere-se à capacidade das PME para obter a 
fonte mais apropriada de financiamento adequada ao seu estágio de desenvolvimento e ao 
seu provável perfil futuro (Popescu, 2008).  
 O financiamento das PME depende, geralmente, do setor de atividade e do ciclo de 
crescimento. As PME têm um ciclo de crescimento financeiro onde as necessidades 
financeiras e as opções mudam à medida que o negócio cresce e se torna mais transparente 
ao nível das informações disponíveis (Berger & Udell, 1998).  
 Segundo Popescu (2008), as fontes de financiamento podem ser internas (fundos 
próprios, membros da família e amigos, venda de ativos e gestão de fluxos de caixa), 
                                                          
4  Capital fornecido pelos sócios ou acionistas, acumulado com a riqueza criada pela própria empresa.   
5 O recurso a capitais alheios implica naturalmente o recurso a entidades financiadoras que nessa qualidade 
assumam um caráter externo à empresa.  
6 O crédito cria alavancagem, ou seja, com dinheiro emprestado, as empresas podem fazer investimentos 
maiores do que se tivessem de pagar de imediato (Admati & Hellwig, 2015).  
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externas (bancos7 e sociedades financeiras, business angels8, capital de risco e investidores 
estratégicos) e, por fim, as empresas podem ser financiadas sob a forma de subsídios.  
 No início do crescimento, o financiamento das empresas mais pequenas e jovens 
está fortemente dependente do financiamento de insiders financeiros9 e de investidores 
externos, como os business angels. Nesta fase, estas empresas são uma incógnita, porque 
ainda não têm um historial de crédito e portanto, têm muita dificuldade em obter 
financiamento externo por parte de instituições financeiras. À medida que as empresas 
crescem, começam a intermediar o seu financiamento entre o capital próprio e o capital 
alheio (Berger & Udell, 1998).  
 Os insiders financeiros são, muitas vezes, necessários logo no estágio inicial de 
desenvolvimento de uma empresa quando o empresário ainda está a desenvolver o conceito 
do produto ou negócio e quando os ativos da empresa são, na sua maioria, intangíveis. Esta 
fase é frequentemente associada ao desenvolvimento de um plano de negócios formal, que 
é usado como um documento de vendas para obter financiamento junto de um business 
angel (Berger & Udell, 1998).  
 O capital de risco aparece mais tarde, já após a comercialização do produto e a sua 
aprovação no mercado. O objetivo do capital de risco (ou venture capital, em inglês) é 
financiar a produção e a comercialização em larga escala (Berger & Udell, 1998). 
Adicionalmente, os fundos de capital de risco proporcionam não só conhecimentos e 
competências às empresas bem como contactos comerciais e aconselhamento estratégico, 
que permitem a criação de emprego e a mobilização de capitais (Comissão Europeia, 
2016). 
 
 
 
                                                          
7 Instituição de crédito cuja atividade consiste na realização de operações financeiras e na prestação de 
serviços financeiros, dos quais, os mais comuns são a concessão de crédito e a receção de depósitos dos 
clientes, que remunera (Millennium bcp, n.d.). 
8 Investidores privados que realizam investimentos em empresas emergentes e de menor dimensão. Além 
disso, contribuem com a sua experiência e network de negócios, essenciais às empresas. Em contrapartida, 
esperam obter um determinado retorno financeiro (IAPMEI, 2015). 
9 Membros fundadores, família e amigos (Berger & Udell, 1998).  
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 Quando a empresa sobrevive e cresce, começa a obter lucros e surge a possibilidade 
de recorrer à banca comercial e aos mercados de dívida. A empresa pode então recorrer a 
um maior nível de capitais alheios, pois já gerará um nível de cash-flow suficiente para 
garantir com segurança o pagamento dos custos de financiamento e o seu reembolso 
(Berger & Udell, 1998). Contrair empréstimos junto dos bancos é especialmente 
importante para as pequenas empresas10, uma vez que estas não têm historial nem 
reputação conhecida. Sem acesso ao crédito bancário, as pequenas empresas podem ficar 
limitadas aos fundos dos seus proprietários, de amigos ou familiares (Admati & Hellwig, 
2015).  
 De acordo com a Comissão Europeia (2003), entre as diferentes fontes de 
financiamento externo, as mais utilizadas são os descobertos, os empréstimos bancários, as 
linhas de crédito, o leasing e o factoring. A maioria das PME europeias dependem 
fortemente dos financiamentos bancários (através de descobertos e empréstimos 
bancários). 
 Os empréstimos bancários são contratos a prazo emitidos por uma instituição 
financeira que fornece capital sob termos pré-especificados para um intervalo de tempo 
futuro. Estes compromissos fornecem proteção ao mutuário11 contra situações de 
racionamento de crédito ou crises de crédito que são baseadas nas condições gerais do 
mercado (Berger & Udell, 1998). 
 As linhas de crédito são bastante utilizadas e consistem em créditos rotativos que 
permitem às empresas obter capital conforme as suas necessidades, em qualquer momento, 
durante um intervalo de tempo especificado. Para além de serem muito flexíveis e 
convenientes para os mutuários, são normalmente utilizadas para fornecer capital 
circulante, em detrimento do financiamento a grandes investimentos (Berger & Udell, 
1998). Os descobertos bancários permitem às empresas levantar fundos ou fazer 
pagamentos a partir das suas contas de depósito à ordem, num montante que excede o 
saldo dessas contas (Banco de Portugal, n.d.). Têm por objetivo ultrapassar dificuldades de 
                                                          
10 Os empréstimos concedidos pelos bancos podem financiar investimentos produtivos das empresas (Admati 
& Hellwig, 2015) 
11 Pessoa que recebe o empréstimo e paga o juro, o cliente (Millennium bcp, n.d.). 
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tesouraria momentâneas e implica a aceitação por parte da instituição bancária (geralmente 
só concedida aos melhores clientes) (Pmelink, n.d.).  
 O factoring consiste na aquisição de créditos a curto prazo derivados da venda de 
produtos ou da prestação de serviços nos mercados interno e externo. É uma atividade que 
consiste na tomada de créditos a curto prazo por uma instituição financeira (fator), que os 
fornecedores de bens ou serviços (aderentes) constituem sobre os seus clientes (devedores) 
(Caixa Geral de Depósitos, n.d.).  
 O leasing é uma operação de financiamento, em que uma das partes (a locadora) se 
obriga, contra retribuição, a ceder à outra (locatário/cliente) o gozo temporário de uma 
coisa móvel ou imóvel, adquirida ou construída por indicação desta e que o locatário 
poderá comprar num prazo convencionado a um preço fixado nas condições contratuais 
(Caixa Geral de Depósitos, n.d.). É um método comum de financiamento de equipamentos, 
veículos automóveis e imobiliário (Berger & Udell, 2006).  
 Segundo Augusto (2014), o financiamento bancário é mais vantajoso para as 
empresas com uma estrutura financeira solidificada; as linhas de crédito são úteis para 
fazer face a insuficiências de tesouraria; o leasing e o factoring trazem vantagens e 
benefícios para as empresas, reduzindo alguns custos e, por último, o microcrédito 
(promove e apoia pessoas e micro-empresas com iniciativas empresariais viáveis) é uma 
oportunidade para quem não tem acesso ao crédito normal.  
 Numa fase de abrandamento da atividade económica ou de crescimento negativo da 
economia, a atitude dos bancos no que diz respeito à concessão de crédito é especialmente 
importante (Lagoa et al., 2004). Veremos, de seguida, algumas das dificuldades 
enfrentadas pelas PME no acesso ao financiamento.  
2.2.2. Principais dificuldades  
De acordo com um inquérito12 sobre o 'acesso ao financiamento' das pequenas e 
médias empresas, realizado pelo Banco Central Europeu (BCE) junto de 7.520 empresas na 
Zona Euro, o acesso ao financiamento foi apontado como o terceiro maior problema 
                                                          
12 Inquérito realizado pelo Banco Central Europeu, cuja amostra contempla 7.520 empresas da Zona Euro, 
das quais 6.969 (93%) tinham menos de 250 trabalhadores. O período de referência é de Outubro de 2013 a 
Março de 2014.  
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enfrentado pelas empresas, superado apenas pela dificuldade em encontrar clientes e pelos 
custos de produção. Contudo, verifica-se alguma divergência entre os países. 
Aproximadamente 20% das PME em Portugal, Espanha, Irlanda e Itália destacaram o 
acesso ao financiamento como o problema mais urgente e, na Grécia, este valor aumenta 
para os 42%, valor que contrasta com os 6% verificados na Alemanha (BCE, 2014). 
As PME sentem de facto mais dificuldades em aceder ao crédito junto da banca em 
comparação com as grandes empresas. Algumas das razões são, por exemplo, o fraco nível 
de capitalização, a elevada exposição à dívida, as exigências quanto aos rácios de capitais 
e, também, os critérios mais apertados na gestão de risco. Todos estes fatores têm levado a 
banca a preferir investir na dívida soberana e nas grandes empresas, em detrimento das 
PME (Quintela, 2013).  
Segundo o inquérito mencionado anteriormente, entre Outubro de 2013 e Março de 
2014, 25% das PME da zona euro recorreram ao empréstimo bancário, enquanto 53% nem 
sequer tentaram, 47% por falta de fundos internos suficientes e 6% por medo da rejeição 
por parte das instituições financeiras (BCE, 2014). Serão agora analisadas, com maior 
detalhe, algumas das razões que explicam o difícil acesso ao crédito bancário. 
2.2.2.1. Informação assimétrica 
A assimetria de informação decorre do facto dos gestores das empresas possuírem 
informação privilegiada, privada e exclusiva que muito dificilmente é transmitida na 
íntegra para o mercado, sendo vista como um dos fatores mais influenciadores da estrutura 
de capital e mais preponderante no universo das PME (Berger & Udell, 1995; Duan, 2009). 
Consiste, portanto, na falta de registos contabilísticos e demonstrações financeiras ou em 
planos de negócios desadequados que dificultam o processo de avaliação da solvabilidade 
de potenciais propostas das PME, pelos credores13 (Popescu, 2008; Khangati & Kihonge, 
2017).  
Para conceder empréstimos com êxito e evitar os que são maus, é necessária uma 
avaliação credível da capacidade de endividamento de cada mutuário antes da concessão 
do empréstimo. As avaliações credíveis da capacidade de endividamento requerem 
                                                          
13 A função de um banco não é apenas financiar qualquer empresa para qualquer fim, ou seja, o banco tem de 
distinguir os empréstimos que deve ou não conceder e isto requer informação e habilidade (Admati & 
Hellwig, 2015).  
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informações sobre a probabilidade de um mutuário entrar em incumprimento. Adquirir e 
analisar estas informações requer tempo e esforço (Admati & Hellwig, 2015). 
Em comparação com as grandes empresas, as PME são mais relutantes em tornar 
público a sua estrutura de negócios, as oportunidades de crescimento e a orientação 
estratégica, o que torna o financiamento das PME especialmente desafiador visto que a 
informação assimétrica pode levar as empresas a enfrentar mais restrições financeiras, 
criando problemas de seleção adversa14 e risco moral15 (Coluzzi et al., 2009; Ayadi, 2009; 
Sun et al., 2013). Como resultado destes problemas, as empresas podem sofrer um 
racionamento de crédito, o que significa que não recebem tanto crédito como desejariam 
porque são incapazes de transmitir o seu estado de forma credível e têm mais dificuldade 
em construir uma reputação para sinalizar a sua qualidade como mutuários (Wagenvoort, 
2003; EIB, 2003; Ayadi, 2009). Deste modo, a disponibilidade de informações pode 
melhorar o acesso ao financiamento por parte das PME (Gichure, 2016).  
Face à situação descrita, as empresas mais pequenas podem ficar mais vulneráveis, 
porque muitas vezes não têm acesso aos mercados de capital e, portanto, dependem 
fortemente dos mercados de crédito para financiar projetos de investimento quando os 
fundos internos escasseiam (Wagenvoort, 2003). No caso das novas empresas, a 
dificuldade acentua-se ainda mais, porque não apresentam qualquer historial de crédito que 
fornece sinais importantes e ajuda a facilitar o acesso ao financiamento (OCDE, 1997). 
 Os bancos tendem a resolver estes problemas de informação assimétrica através da 
produção e análise de informação e da definição dos termos dos contratos de empréstimos 
(taxa de juro cobrada ou as garantias exigidas). A relação banco-mutuário pode 
desempenhar um papel significativo na recolha de informações e minimizar este problema 
(Berger & Udell, 1995). 
 Tendo em conta a literatura, duas das hipóteses a testar serão:  
                                                          
14 Os credores são incapazes de separar entre projetos bons (financiáveis) e projetos duvidosos e, por vezes, 
não fazem uma seleção eficiente, o que aumenta a carteira de crédito do banco com empréstimos arriscados 
(seleção adversa) (Badulescu, 2010). 
15 O problema de risco moral surge depois do empréstimo concedido e resulta do comportamento 
oportunístico, ou seja, o dinheiro é usado para outros fins e não para os que foram inicialmente definidos. De 
forma a reduzir este risco, o banco exige como garantia alguns colaterais (ativos, contas a receber, imóveis, 
entre outros) (Badulescu, 2010).  
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H1: São as empresas mais pequenas as mais afetadas no acesso ao financiamento. 
H2: São as empresas mais jovens as mais afetadas no acesso ao financiamento. 
 
2.2.2.2. Relação Banco - Empresa 
 De facto, uma forma de reduzir a assimetria de informação é construir 
relacionamentos bancários estáveis16 (EIB, 2003; Gichure, 2016). Os bancos podem 
adquirir informações privadas ao longo do relacionamento e utilizar essas mesmas 
informações para melhorar os termos do contrato oferecido ao mutuário (Berger & Udell, 
1995; Cole, 1998; Cenni et al., 2014).  
 A maior parte das PME em Portugal são empresas familiares, operando em 
contextos caracterizados por uma grande interdependência entre a esfera pessoal e 
empresarial do CEO17 da empresa. Sendo assim, a extração de grande parte da informação 
relevante ocorre por via do relacionamento estabelecido com o financiador e trata-se de 
informação maioritariamente de caráter qualitativo, dificilmente transmitida para o 
mercado (Mata, 2012).  
 A evidência indica que as pequenas empresas com relações bancárias mais longas 
têm empréstimos a taxas mais baixas, com menores exigências quanto às garantias (Berger 
& Udell, 1995).  
 Segundo o Banco Europeu de Investimentos (2003), pode-se falar de 
relacionamento bancário quando estiverem reunidas as três condições seguintes: (i) O 
intermediário reúne informações para além das informações públicas disponíveis; (ii) a 
recolha de informações ocorre ao longo do tempo através de múltiplas interações com o 
mutuário, muitas vezes através da prestação de múltiplos serviços financeiros; (iii) as 
informações permanecem confidenciais. O relacionamento bancário pode, efetivamente, 
criar valor, dado que estimula a canalização de informação do mutuário para o credor.  
                                                          
16 Os benefícios que podem advir da relação são mais previsíveis nos mutuários menores, que são geralmente 
caracterizados não só pela informação opaca mas também pelo menor poder de negociação com os credores 
relativamente às grandes empresas (Cenni et al., 2014). 
17 Chief Executive Officer, em inglês, e representa o diretor executivo da empresa.  
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 Esta relação pressupõe também que os bancos ganham uma vantagem sobre os 
outros fornecedores de crédito com base nas informações privadas recolhidas. O 
relacionamento bancário visa diretamente a redução da informação assimétrica e reforça a 
capacidade de reutilização da informação ao longo do tempo (Boot, 2000; Albareto et al., 
2011; Cenni et al., 2014).  
 A probabilidade de racionamento de crédito está positivamente relacionada com o 
número de relações bancárias que a empresa mantém (Cenni et al., 2014). A duração da 
relação é outro aspeto importante, porque a oportunidade de finalização de uma série de 
operações repetidas ao longo do tempo é uma forma de recuperar não só os custos iniciais 
de triagem sustentados pelo banco mas também de tornar o investimento na recolha de 
informações com valor para o banco. À medida que o banco acumula informações privadas 
para melhor avaliar a capacidade da empresa para pagar as suas dívidas, o valor da relação 
empresa-banco cresce ao longo do tempo (Sharpe, 1990). Adicionalmente, a disposição da 
empresa para não fomentar a relação é limitada, pois está disponível menos informação 
privada e de confiança para os bancos concorrentes (Cenni et al., 2014). Contudo, o que se 
verifica é que as PME mantêm um menor número de relações bancárias e de curto prazo, 
quando comparadas com as grandes empresas (EIB, 2003).  
 Para além da importância de fomentar um relacionamento bancário estável, é 
igualmente essencial garantir uma combinação banco-empresa sustentável. De acordo com 
Murro & Ferri (2014), uma combinação imperfeita pode resultar em restrições mais 
severas para as empresas e os elevados custos de transação e de informação podem 
dificultar a mudança de parceiro bancário, levando a que a empresa fique presa (por um 
tempo) ao banco "errado", possivelmente a sofrer mais racionamento de crédito do que 
aquele que teria resultado de uma combinação perfeita. 
 
2.2.2.3. Incapacidade de satisfazer as condições exigidas pelos bancos 
 As instituições financeiras consideram o ambiente das PME competitivo e muito 
incerto (em comparação com as grandes empresas), o que implica uma alta variabilidade 
de retorno das PME (OCDE, 2004; Badulescu, 2010). O acesso ao capital é um problema 
persistente que as mesmas enfrentam, em larga medida porque, muitas vezes, não têm 
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capacidade para dar as garantias exigidas18 pelos mutuantes19 tradicionais (Comissão 
Europeia, 2006; Ayadi, 2009; Farinha & Félix, 2014; Lopes, 2014; Gichure, 2016; Osano 
& Languitone, 2016; Khangati & Kihonge, 2017). Ou seja, os bancos hesitam pelos 
elevados riscos envolvidos na concessão de empréstimos, como resultado dos limitados 
ativos que podem ser usados como garantia, as elevadas taxas de insucesso, a baixa 
capitalização e a vulnerabilidade face aos riscos de mercado (Badulescu, 2010; Osano & 
Languitone, 2016).  
 A existência de colaterais válidos é um determinante chave para o financiamento 
bancário, permitindo não só a diminuição do risco percecionado pela banca bem como uma 
maior capacidade de recuperação do capital mutuado. Além disso, mais facilmente é 
disponibilizado financiamento bancário a empresas com maior capacidade para colaterizar 
as suas operações (Sun et al., 2013; Farinha & Félix, 2014; Luzio, 2015).  
 Osano & Languitone (2016) procuraram determinar os fatores que influenciam o 
acesso ao financiamento por parte das PME, em Moçambique. Através da realização do 
teste Anova, concluíram que a exigência de garantias afeta o acesso ao financiamento das 
PME moçambicanas, criando desincentivos para a aquisição de financiamento bancário. A 
maioria das PME são discriminadas pelos credores no acesso ao financiamento, devido ao 
alto risco e por não terem recursos adequados para fornecer como garantia. Como forma de 
ultrapassar esta barreira, os bancos exigem mais informações para avaliar os riscos 
potenciais associados às PME.  
 Costa (2017) defende que o sistema de concessão de crédito baseado em garantias 
beneficia as empresas já instaladas, em prejuízo das novas, apelando assim para que as 
principais avaliações que um banco faça na altura de conceder financiamento sejam à 
análise do modelo de negócio, do plano de negócios e dos resultados que a empresa conta 
gerar com os projetos que tem em marcha. 
 
 
                                                          
18 Um banco pede garantias às PME para reduzir a perda de crédito em caso de incumprimento. A forma mais 
comum de garantia é o imobiliário (propriedade do negócio ou propriedade privada do empresário) (Ayadi, 
2009).  
19 Pessoa que empresta o capital e recebe o juro, o Banco (Millennium bcp, n.d.). 
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 Como as pequenas empresas não podem oferecer as garantias adequadas, os bancos 
são incapazes de determinar se as empresas possuem as habilidades técnicas, gerenciais e 
de marketing suficientes para gerar fluxos de caixa adequados em função do empréstimo 
concedido (OCDE, 1997). E, de facto, muitas PME não têm as competências de liderança 
necessárias à sua gestão, o que provoca um atraso no crescimento (Khangati & Kihonge, 
2017).  
 A falta de garantias leva a que as PME sejam confrontadas não só com taxas de 
juro mais elevadas mas também com um racionamento de crédito. As taxas de juros mais 
elevadas são também aplicadas com o objetivo de compensar os custos mais elevados de 
recolha de informação, o menor volume de financiamento externo e o maior risco de 
fracasso (OCDE, 1997). Badulescu (2010) argumenta também que a insuficiência de 
colaterais por parte das PME pode ser a expressão de uma fase incipiente do negócio, não 
consolidada, anunciando dificuldades futuras em cumprir com o projeto a que a PME se 
propõe. 
 Contudo, Volk & Trefalt (2014), ao examinarem os efeitos do acesso da empresa ao 
crédito bancário no seu crescimento, apresentaram um resultado contrário à crença 
generalizada de que as garantias servem para atenuar o problema das restrições financeiras, 
concluindo que estas parecem úteis apenas para as grandes empresas. As garantias não 
ajudam as microempresas a reduzir sua dependência de fundos internos, o que sugere que 
as mesmas não ajudam na obtenção de crédito. Isso pode ser devido à alta probabilidade de 
incumprimento, o que torna a concessão de crédito mais arriscada para os bancos mesmo 
que as empresas tenham garantias suficientes. Talvez outros fatores, como a liquidez ou o 
fluxo de caixa, sejam mais considerados pelos bancos do que o valor das garantias, na 
aprovação do crédito às microempresas. 
 Desta forma, duas das hipóteses a testar estão relacionadas com a confirmação da 
importância dos bens que posssam ser dados como garantias no acesso ao financiamento 
(H3) e com os juros que as empresas suportam nas operações creditícias (H4). 
 
H3: O crédito concedido às PME aumenta com os bens/fundos que possam ser dados 
como garantias aos credores. 
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H4: Os juros suportados condicionam o acesso ao financiamento por parte das PME. 
 
2.2.2.4. Crise Global  
Nos últimos anos, as PME têm sido duramente atingidas pela crise global. A crise 
financeira e económica que o mundo presenciou em 2007, teve origem na esfera 
financeira, e tudo começou nos Estados Unidos da América devido aos elevados níveis de 
incumprimento nos pagamentos das prestações bancárias, mais concretamente no segmento 
do subprime20 (Malta, 2009).  
A desconfiança resultante da situação difícil dos bancos, um pouco por todo o 
mundo, estancou as fontes de financiamento (Mata, 2012; Amaral, 2013). Apesar das 
ajudas do BCE aos bancos nacionais, tal não impediu que desde 2010 as dificuldades de 
financiamento às empresas viessem a aumentar. Estas dificuldades acabaram também por 
chegar ao Estado português e o país teve de pedir assistência financeira, que lhe foi 
concedida após assinar o programa de ajuda externa21 em 2011 (Amaral, 2013). 
Com a crise, estas empresas são ainda mais vulneráveis, por muitas razões, entre as 
quais se destacam: é mais difícil para as PME redimensionar a atividade quando esta já é 
tendencialmente pequena, são individualmente menos diversificadas nas suas atividades 
económicas, têm uma estrutura financeira mais fraca, têm uma baixa (ou nenhuma) 
classificação de crédito, são fortemente dependentes de crédito e possuem menos opções 
de financiamento (OCDE, 2009).  
Um estudo efetuado por Farinha & Félix (2014) revelaram que uma fração 
significativa das PME portuguesas foi afetada por restrições de financiamento, no período 
da crise financeira, de 2010 a 2012. Adicionalmente, os resultados sugerem que foram as 
empresas mais pequenas e mais jovens as mais afetadas. As empresas procuram crédito 
essencialmente para financiar a sua atividade corrente e não para investimento e são as 
empresas de menor dimensão as que procuram mais crédito. 
                                                          
20 Ao longo dos anos 90, as pessoas com rendimentos mais baixos e pior avaliação de risco ao crédito 
puderam realizar sucessivas hipotecas sobre os seus imóveis, com vista ao crédito ao consumo, o que 
alimentou uma enorme bolha no mercado imobiliário, dando origem a uma recessão mundial comparável à 
Grande Depressão de 1929 (Silva, 2017). 
21 Portugal assumiu um programa de reformas estruturais desde 2011, reformas estas que se estenderam a 
diversas áreas como o mercado de trabalho, mercado de produtos, impostos, regulamentação e setor público 
(OCDE, 2017).  
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Contudo, este resultado não é consensual, uma vez que, de acordo com o estudo de 
Kremp & Sevestre (2011), as PME não foram afetadas por um racionamento de crédito, 
apesar da atitude mais cautelosa por parte dos bancos. A diminuição dos empréstimos 
parece ser explicada pela diminuição da procura de crédito das empresas, decorrente da 
forte queda da atividade e dos projetos de investimento.  
As PME têm estado, de facto, sobre grande pressão não só pela diminuição da 
procura interna (face à quebra do consumo devido à elevada carga fiscal sobre os 
particulares) mas também pela falta de financiamento (Quintela, 2013; OCDE, 2009). 
Tudo isto originou no ano de 2013, em Portugal, um nível atual de insolvências sete vezes 
superior ao que se registava em 2007 (Quintela, 2013).  
 O aumento das taxas de insolvência parecem confirmar o aumento da incapacidade 
das PME para obter financiamento de curto prazo. O BCE atribui a incapacidade de acesso 
ao capital às posições de liquidez dos bancos, às expectativas em relação à recessão e ao 
maior risco dos colaterais (OCDE, 2009). De facto, a crise do subprime agravou as 
condições de financiamento, porque os bancos foram muito atingidos e têm adotado um 
comportamento cauteloso devido à escassez de liquidez (Lopes, 2014). 
Os principais fatores que agravam a atitude dos bancos em relação aos empréstimos 
às PME são: a) as pobres perspetivas económicas das PME; b) a estagnação dos 
empréstimos inter-bancários e o aumento do custo do capital; e c) o desejo de reconstruir 
os balanços dos bancos. Os bancos estão sob pressão e estão a tentar preservar ou reforçar 
a sua base de capital22. Como resultado, procuram transações totalmente garantidas e 
optam por manter apenas os clientes mais fortes. Para muitos bancos, esta é uma estratégia 
de sobrevivência sensata e vital. Também em alguns países, é o caso de voltar às práticas 
consideradas "normais" de empréstimo após alguns anos de excessiva flexibilidade e 
generosidade na concessão de empréstimos (OCDE, 2009). Todavia, o efeito da recente 
crise financeira e económica sobre a disponibilidade de crédito para as PME, e as 
                                                          
22 A regulamentação bancária tem vindo a estabelecer normas que condicionam a quantidade e a qualidade de 
risco de crédito que os bancos podem assumir nos balanços. Estas normas definem que, para cada operação 
de crédito, uma parte do capital da Instituição Financeira deve ser “reservado” para cobrir eventuais prejuízos 
decorrentes da mesma (Mata, 2012).  
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potenciais repercussões nas atividades dessas empresas23, tem sido uma fonte de 
preocupação política em muitos países (Holton et al., 2013). 
2.2.2.5. Outros fatores 
 Outros fatores que podem condicionar o acesso ao financiamento são: o elevado 
poder de mercado24 de alguns bancos que resulta num aumento das restrições ao 
financiamento, situação esta que tende a piorar nos sistemas financeiros mais dependentes 
das instituições bancárias (Ryan et al. 2014); a maior exposição das PME às flutuações do 
mercado e à deterioração da situação global, o que torna mais arriscado o investimento, 
mesmo quando se trata de um bom projeto; as taxas de juro aplicadas aos empréstimos 
bancários e processos de concessão de crédito muito burocráticos (Lopes, 2014); o facto de 
as PME necessitarem de quantidades limitadas de financiamento leva a elevados custos 
administrativos e de transação, especialmente no caso dos bancos comerciais que se 
envolvem em elevados custos para estudar propostas com um retorno esperado limitado 
(EIB, 2003). Outros determinantes são analisados numa proposta de crédito, 
nomeadamente alguns rácios financeiros como a liquidez e o endividamento. A liquidez 
consiste na capacidade da empresa para honrar os seus compromissos dentro dos prazos 
estabelecidos. As empresas mais pequenas e jovens são normalmente mais limitadas em 
termos de fluxos de caixa, levando a maiores restrições no acesso ao financiamento e que 
colocarão em causa o crescimento das mesmas (Oliveira & Fortunato, 2006).  
 Luzio (2015) argumenta que o endividamento das empresas para ser sustentável, 
tem de ser acompanhado pela evolução da própria atividade e dos seus ativos, porque se tal 
não se verificar, a empresa poderá estar a consumir cada vez mais dos seus colaterais 
disponíveis, reduzindo a capacidade de se financiar no futuro. Além disso, a capacidade 
para gerar rendimento para fazer face ao pagamento da dívida é fundamental para que esta 
se torne sustentável no curto e no médio/longo prazo.  
                                                          
23 Quando as instituições bancárias têm problemas e deixam de poder conceder empréstimos, os efeitos nas 
pequenas empresas tendem a ser particularmente fortes e, consequentemente, as reduções no crédito bancário 
às empresas desempenham um papel importante na transmissão dos problemas bancários ao resto da 
economia (Admati & Hellwig, 2015).  
24 O poder de mercado do banco está associado a níveis mais baixos de investimento das PME e este impacto 
adverso que o poder de mercado tem sobre o investimento é impulsionado pelo efeito adverso do poder de 
mercado nas restrições ao financiamento (Ryan et al., 2014). 
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 A alta flexibilidade associada às PME significa entrada fácil no mercado, mas 
também não se pode ignorar o outro lado da moeda, ou seja, a saída frequente. A taxa de 
mortalidade das PME é muito alta, o que significa mais riscos para os investidores. 
 Por último, a falta de conhecimento e habilidades empreendedoras e as perspetivas 
de desenvolvimento incertas são outros problemas comuns e que podem ser exarcebados 
por pagamentos em atraso (Popescu, 2008; Ayadi, 2009; Badulescu, 2010). De facto, a 
maioria das PME não tem as competências de liderança crítica necessárias, o que atrasa o 
crescimento e desenvolvimento das mesmas (Khangati & Kihonge, 2017).  
 Se alguns destes obstáculos se verificarem, muitos bancos não estão dispostos a 
fornecer ou alargar uma linha de crédito, mesmo que a PME possa oferecer garantias 
suficientes. Para clientes já existentes, a redução das facilidades de crédito é o cenário mais 
provável de acontecer do que uma retirada completa de todas as facilidades creditícias 
estendidas à empresa. Esta redução é essencialmente uma consequência da avaliação do 
banco ao perfil de risco da empresa (Ayadi, 2009). Com base nestas considerações 
formulamos as hipóteses 5 e 6: 
 
H5: Empresas com maior liquidez têm mais facilidade em aceder ao crédito.  
 
H6: Empresas mais endividadas têm mais dificuldades em aceder ao crédito. 
 
2.2.3. Soluções para melhorar o acesso ao financiamento  
 
 As PME são a espinha dorsal da economia da UE, representando a maior parte do 
emprego e contribuindo significativamente para a diversidade e resiliência das economias. 
Deste modo, a política económica não pode ignorar os possíveis problemas no 
financiamento das PME, sendo importante a sua intervenção (EIB, 2003). 
 Mesmo nas condições económicas consideradas "normais" tem sido reconhecido 
que, para sobreviver e crescer, as PME necessitam de políticas e programas específicos 
(OCDE, 2009; Osano & Languitone, 2016). Na verdade, há uma série de respostas 
políticas potenciais que poderiam melhorar o acesso das PME ao financiamento e podem 
vir dos governos, bancos centrais e reguladores. As PME devem ser sensibilizadas sobre os 
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programas de financiamento e regimes financeiros fornecidos pelo governo e setor privado 
(Osano & Languitone, 2016). 
 A fim de aumentar os empréstimos dos bancos comerciais às PME as seguintes 
medidas podem ser tomadas: reduzir a assimetria de informação e melhorar a gestão de 
riscos, através da definição dum conjunto de regras (demonstrações financeiras com 
formatos padronizados) que permita às PME oferecer uma melhor informação financeira 
aos bancos25 (Popescu, 2008; Lopes, 2014; Gichure, 2016). Por outro lado, as empresas 
devem apostar em desenvolver técnicas de apresentação de projetos de investimento com 
clareza e objetividade, com o intuito de diminuir a assimetria informacional e evitar a 
seleção adversa por parte das instituições financeiras que avaliam e concedem crédito 
(Lopes, 2014). 
As informações relevantes devem estar disponíveis e serem conhecidas por todos os 
intervenientes no mercado financeiro (Osano & Languitone, 2016). Outras formas de 
minimizar os problemas de informação assimétrica podem incluir: a criação de sistemas de 
pontuação de crédito, a partilha de riscos com terceiros através da utilização de contratos 
vistos como uma alternativa para as garantias dos empréstimos, a divulgação de 
informações aos empresários sobre os riscos que os bancos assumem quando lhes 
concedem crédito, a criação de unidades especiais de apoio para os clientes de alto risco, 
como é o caso das start‐ups, entre outras. O desenvolvimento de produtos que melhor se 
adaptam às necessidades das PME e a formação dos funcionários dos bancos podem 
também fazer a diferença no acesso ao financiamento (Popescu, 2008). 
É importante também que os bancos façam uma mudança na avaliação de risco das 
empresas que financiam, dando prioridade à avaliação dos projetos e dos modelos de 
negócios, em detrimento das garantias apresentadas (Costa, 2017). Carlos Costa, 
Governador do Banco de Portugal, considera que quando os bancos se concentram nas 
garantias, estão a condescender com um modelo de emprobrecimento económico. 
                                                          
25 Gichure (2016) sugere que as PME no Quénia devem melhorar o fornecimento de informação aos bancos, 
a fim de aumentar o acesso ao financiamento e reduzir a informação assimétrica. Para tal, aconselha a 
formação dos proprietários das PME na preparação de demonstrações financeiras e outros documentos que 
possam ser exigidos pelos bancos para fornecimento de crédito. Adicionalmente, recomenda também os 
proprietários das PME a manterem um registo exato dos ativos, de modo a fornecer o mesmo quando exigido 
pelos bancos. 
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Face à escassez de crédito, é também importante que as PME olhem para fontes 
alternativas de financiamento, como o outsourcing e o aluguer operacional. Estas soluções 
permitem o acesso a financiamento de médio prazo, mas, ainda assim, é imperativo 
começar a encontrar outras alternativas, como facilitar o acesso aos fundos comunitários, 
dinamizar a bolsa de valores para as PME, fomentar o capital de risco e os business angels 
ou proporcionar incentivos para aumentos de capital e retenção de lucros (Quintela, 2013; 
Lan et al., 2016). Também, o governo deve aumentar os incentivos fiscais às empresas e 
garantir que todas as PME tenham acesso aos contratos públicos26 (Khangati & Kihonge, 
2017).  
Outra possibilidade é o mercado incomum, mas crescente, de pessoas que 
emprestam às empresas através de mercados online. Os credores nestes mercados prestam 
pouca atenção às informações das demonstrações financeiras e, em vez disso, preferem 
confiar nos sinais da plataforma para inferir a qualidade do investimento. As variáveis 
financeiras são indicadores fracos do sucesso do financiamento, ao contrário das 
classificações de risco da plataforma que são indicadores de sucesso extremamente 
significativos e robustos (Cumming & Hornuf, 2017). 
Alguns países como a França e o Reino Unido introduziram sistemas de garantia de 
empréstimos, ou seja, uma percentagem do empréstimo é garantida pelo estado, o que 
implica que, em caso de incumprimento, a perda para a instituição financeira seja apenas 
uma proporção da soma em risco. Em contrapartida, a taxa paga pelo mutuário é maior do 
que nos acordos normais, uma vez que um prémio adicional é pago ao estado para cobrir 
perdas esperadas. Ainda assim, a PME é capaz de se financiar junto de uma instituição 
financeira sem acesso a garantias (OCDE, 1997).  
Este sistema de garantia pode incentivar os bancos a emprestar mais com base na 
qualidade do projeto e menos com base nas garantias disponíveis, possibilitando que os 
bancos desenvolvam mais conhecimentos e se tornem melhores na distinção dos bons 
                                                          
26 Contrato a título oneroso, celebrado por escrito entre uma entidade adjudicante (o Estado, as autarquias 
locais ou regionais, os organismos de direito público com competência para lançar um concurso público) e 
um operador económico (um empreiteiro, um fornecedor ou um prestador de serviços que responde a um 
concurso), com vista à execução de empreitadas, ao fornecimento de produtos ou à prestação de serviços 
(Enterprise Europe Network, 2015). 
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projetos. Tal levará ao aumento do financiamento a pequenas empresas pelos bancos a 
partir dos seus próprios recursos (OCDE, 1997). 
A exploração de fontes alternativas para que as empresas não fiquem tão 
dependentes do financiamento bancário tem sido já um caminho seguido por muitas PME 
(OCDE, 2009) e pode ajudar a reduzir o efeito do poder de mercado dos bancos, sendo 
essencial não só para a construção de uma estrutura financeira mais diversificada mas 
também para o desenvolvimento de um sistema financeiro mais estável (Ryan et al., 2014; 
Luzio, 2015). Adicionalmente, a existência de várias alternativas de onde o financiamento 
possa surgir, confere às empresas um maior poder negocial com qualquer um dos seus 
financiadores. Assim, encontrar-se-ão menos dependentes das condições que cada 
financiador estabelecer, na medida em que possuem capacidade de escolha entre diferentes 
alternativas de financiamento (GEE, 2016).  
O governo também tem um papel essencial no apoio ao desenvolvimento do setor 
das PME, ao proporcionar um bom ambiente macroeconómico e legal, ao oferecer os 
incentivos financeiros e fiscais e, por último, em fomentar o fortalecimento institucional 
(Popescu, 2008; Khangati & Kihonge, 2017). Sendo assim, formulamos duas outras 
hipóteses a testar, H7 e H8. 
 
H7: Empresas com outras alternativas de financiamento recorrem menos ao crédito 
bancário. 
H8: As dificuldades no acesso ao financiamento afetam a sustentabilidade financeira 
das PME. 
Desta forma e, de acordo com a revisão de literatura apresentada anteriormente, a 
tabela 4 resume as hipóteses que pretendemos testar com a elaboração do modelo no 
trabalho presente. 
 
 
 
 
 26 
 
Tabela 4. Hipóteses a testar.  
Hipóteses 
H1 São as empresas mais pequenas as mais afetadas no acesso ao financiamento. 
H2 São as empresas mais jovens as mais afetadas no acesso ao financiamento. 
H3 O crédito concedido às PME aumenta com os bens/fundos que possam ser dados como garantias aos 
credores. 
H4 Os juros suportados condicionam o acesso ao financiamento por parte das PME. 
H5 Empresas com maior liquidez tem mais facilidade em aceder ao crédito.  
H6 Empresas mais endividadas têm mais dificuldades em aceder ao crédito. 
H7 Empresas com outras alternativas de financiamento recorrem menos ao crédito bancário.  
H8 As dificuldades no acesso ao financiamento afetam a sustentabilidade financeira das PME. 
Fonte: Elaboração Própria.  
  
 O principal contributo desta dissertação será a elaboração de um modelo 
econométrico onde serão incluídas variáveis de performance financeira, com o objetivo de 
avaliar a capacidade de endividamento das pequenas e médias empresas. Além disso, a 
performance financeira será analisada de três maneiras diferentes, mais especificamente, 
através dos rácios rentabilidade do ativo (return on assets, em inglês), rentabilidade do 
capital próprio (return on equity, em inglês) e crescimento das vendas. Pretende-se também 
comparar o período da crise económica (2011-2013) e pós crise (2014-2016), a fim de se 
verificar a recuperação da economia portuguesa e, mais concretamente, uma diminuição 
das restrições no acesso ao financiamento por parte das PME. Desta forma, proceder-se-á a 
uma estratificação da amostra em dois períodos temporais. 
 A tabela 5 apresenta um resumo de alguns dos trabalhos mais relevantes para a 
condução do presente trabalho e que serviram de fundo às hipóteses enunciadas e que aqui 
serão testadas. 
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Tabela 5. Resumo dos estudos abordados na revisão de literatura.  
Autores País/Período Objeto de Estudo Metodologia Variáveis 
Cole, 1998 E.U.A. 
1991-1994 
 
Examinar o efeito das 
relações pré-existentes 
entre uma empresa e o 
seu potencial credor na 
decisão de prolongar ou 
negar crédito  
Logit Variável dependente: prolongar ou negar crédito;  
Variáveis independentes: contas à ordem; contas poupanças; 
empréstimos; serviços de gestão financeira; duração da relação 
entre o mutuário e o mutuante; “fontes” de serviços financeiros; 
forma organizacional da empresa;  
 
Wagenvoo
rt, 2003 
Países 
europeus,  
1996-2000 
 
Analisar se as PME 
sofrem de um problema 
de financiamento 
estrutural que dificulta o 
seu crescimento 
OLS Variável dependente: Q de Tobin; 
Variáveis independentes: dimensão empresa, estrutura capital, 
ROA, indústria e país;  
Zeitun & 
Tian, 2007 
Jordão,  
1989-2003 
Investigar o efeito da 
estrutura do capital no 
desempenho das 
empresas 
Dados em 
Painel  
Variável dependente: ROA, ROE, PROF, Q de Tobin, MBVR, 
MBVE, P/E; (sete estimações);  
Variáveis independentes: alavancagem, crescimento, dimensão, 
ativos fixos tangíveis, EBIT;  
Solano & 
Cánovas, 
2008 
Espanha 
1999-2000 
Análise da influência da 
relação banco-empresa 
no financiamento das 
PME 
OLS; 
Modelo 
Probit 
Variáveis dependentes: disponibilidade de crédito, custo da dívida, 
garantias (3 modelos);  
Variáveis independentes: dívida de curto prazo, dívida de longo 
prazo, concentração, confiança, custo da dívida, descontos para 
pagamento antecipado, duas relações, duração, idade, alavancagem 
financeira, mais que duas relações, linhas de crédito, fornecedores, 
renovação, setor de atividade, solvência, dimensão; 
Coluzzi, 
Ferrando 
& 
Carrascal, 
2009 
França, 
Alemanha, 
Itália, 
Portugal e 
Espanha  
1999-2000 
Compreensão dos 
principais fatores que 
afetam o crescimento da 
empresa, com enfoque 
nas restrições 
financeiras 
Modelo 
Probit 
Variável dependente: obstáculos financeiros;  
Variáveis independentes: dimensão, idade, vendas, setor;  
Fernandes
, 2011 
Portugal, 
2006-2009 
Analisar o impacto das 
recentes crises 
económico-financeiras 
no financiamento 
bancário às PME no 
setor da construção 
Questionário, 
Modelo 
Regressão 
Linear 
Múltiplo 
Variável dependente: peso das dívidas a instituições de crédito no 
total do ativo;  
Variáveis independentes: liquidez, rendibilidade, estrutura 
financeira, atividade, composição do ativo, outros benefícios 
fiscais, dimensão e eficiência;  
Kremp & 
Sevestre, 
2011 
França, 
2004-2010 
 
Avaliar a extensão do 
racionamento de crédito 
no acesso das PME 
francesas ao crédito 
bancário antes e durante 
a crise 
Modelo 
Desiquilíbrio  
Variável dependente: oferta novos empréstimos; 
Variáveis independentes: dimensão, idade, rating, endividamento, 
rentabilidade, garantias;  
Variável dependente: procura novos empréstimos; 
Variáveis independentes: dimensão, taxa de juro, recursos internos, 
outros recursos financiamento externo, investimento, dummies para 
indústrias e idade; 
Sun, Cen 
& Jiang, 
2013 
China, 
2007-2010 
Estudar os fatores que 
influenciam o acesso ao 
financiamento das PME 
chinesas  
Modelo 
Regressão 
Linear 
Múltiplo 
Variável dependente: disponibilidade de crédito bancário; 
Variáveis independentes: dimensão, rentabilidade, solvência, 
capacidade operacional, idade, crédito comercial;  
Farinha 
& Félix, 
2014 
Portugal,  
2010-2012 
Identificar a 
contribuição dos fatores 
do lado oferta e da 
procura para a evolução 
dos novos empréstimos 
concedidos às PME 
Modelo 
Desequílibrio 
Variável dependente: oferta de crédito;  
Variáveis independentes: dimensão, idade, rácio entre dívida e 
resultados, colateral e dummies temporais e setoriais;  
Cenni, 
Monferrà, 
Salotti, 
Sangiorgi 
Itália 
2014 
Investigar os fatores que 
influenciam o 
racionamento de crédito 
Modelo 
Probit 
Variável dependente: racionamento de crédito; 
Variáveis independentes: duração do relacionamento com o banco 
principal; número de relações bancárias por empresa; parcela da 
dívida detida pelo principal banco; a “distância'' geográfica entre o 
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& 
Torluccio, 
2014 
banco e a empresa; Variáveis de controlo relacionadas com a 
empresa (idade, ROA, R&D, vendas) e com o mercado (indíce de 
Herfindahl); 
Ryan et 
al., 
2014 
20 países 
europeus 
2005-2008 
Análise do poder de 
mercado no acesso ao 
financiamento por parte 
das PME 
Modelo Q Variável dependente: investimento;  
Variáveis independentes: cash-stock; índice de Lerner, termo de 
interação entre o índice de Lerner e Cash Stock, micro EU, fails, 
índice de Herfindahl;  
Volk & 
Trefalt, 
2014 
Eslovénia 
1995-2011 
Analisar o efeito do 
acesso ao crédito 
bancário no crescimento 
das empresas 
Modelo 
Sistema 
GMM 
 
Variável dependente: crescimento da empresa; Variáveis 
independentes: “Firm has credit” igual a 1 se a empresa i está em 
dívida com pelo menos um banco e 0 caso contrário;“Firm has 
long-term loan” igual a 1 se a empresa i tem um empréstimo de 
longo prazo e 0 se só tem empréstimos de curto prazo.“Credit to 
assets” definido como a soma de crédito de curto e longo prazo 
sobre o total de ativos; “Available collateral” definido como ativos 
tangíveis no ativo total da empresa; 
 
Murro & 
Ferri, 
2014 
Itália 
2004-2006 
Investigar se uma 
correspondência 
imperfeita banco-
empresa afeta a 
probabilidade da 
empresa sofrer 
racionamento de crédito 
Modelo 
Probit 
Variável dependente: Racionamento de crédito;  
Variáveis endógenas: nº de bancos, duração da relação, tamanho, 
idade, ROA, alavancagem, localização, percentagem no total de 
empréstimos (participação do banco principal nos empréstimos que 
a empresa detém). 
Luzio, 
2015 
Portugal  
2010-2013 
Apuramento dos 
determinantes do 
financiamento bancário 
Dados em 
Painel 
Variável dependente: financiamentos bancários obtidos;  
Variáveis independentes: dimensão, idade, colateral, 
endividamento, crédito comercial, financimanento interno; setor, 
exportador, região, independência;  
Osano & 
Languiton
e, 
2016 
Moçambique Determinar os fatores 
que influenciam o 
acesso ao financiamento 
por parte das PME  
ANOVA Variável dependente: acesso ao financiamento;  
Variáveis independentes: garantias; serviços de apoio a pequenas 
empresas; estrutura do sistema financeiro; consciência das 
oportunidades de financiamento; 
Gichure, 
2016 
Quénia  
2014-2015 
Estabelecer os efeitos 
das restrições no acesso 
ao financiamento por 
parte das PME 
ANOVA  Variável dependente: acesso ao financiamento das PME;  
Variáveis independentes: restrição ao crédito, relação banco 
empresa, requisitos de garantia, assimetria de informação, sistemas 
de garantia de crédito;  
Lan et al, 
2016 
Vietname 
2011-2014 
Testar se a política de 
financiamento afeta o 
desempenho da empresa 
Modelo 
Efeitos 
Aleatórios 
Variável independente: Q Tobin e ROE; Variáveis dependentes: 
rácio de passivos curto prazo, rácio de passivos de longo prazo e 
rácio dos passivos totais; Variáveis de controlo: dimensão, taxa de 
crescimento das vendas, área de negócios, idade da empresa; 
Abbasi et 
al., 2016 
Paquistão 
2007-2014 
Investigar a relação 
entre a estrutura de 
capital e o desempenho 
das empresas em termos 
de rentabilidade 
Dados em 
Painel; OLS 
Variável dependente: retorno sobre ativos (ROA);  
Variáveis independentes: alavancagem, medida pelo rácio da 
dívida de curto prazo, dívida de longo prazo e dívida total; 
Variáveis de controlo: dimensão e crescimento; 
Fonte: Elaboração Própria com base na revisão de literatura efetuada. 
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3. Dados e Metodologia 
 
3.1. Dados  
 Com este trabalho, pretende-se determinar não só quais os fatores que afetam o 
acesso ao financiamento bancário por parte das PME mas também apurar qual o seu efeito 
na sustentabilidade das mesmas. Adicionalmente, pretende-se comparar o período da crise 
económica com o período pós crise, a fim de se verificar a recuperação da economia 
portuguesa e, mais concretamente, uma diminuição das restrições no acesso ao 
financiamento por parte das PME. De seguida, será definida a grandeza que se pretende ver 
explicada, ou seja, a variável dependente ou endógena. Posteriormente, serão identificadas 
e definidas as variáveis relevantes para a explicação do comportamento da variável 
endógena designadas como variáveis independentes ou exógenas. 
3.1.1. Definição de variáveis 
Especificação da variável dependente 
 Para variável dependente, selecionamos os financiamentos obtidos por parte das 
empresas. A medida utilizada será o rácio da dívida financeira (a curto e médio longo 
prazo) pelo total do passivo.  
Especificação das variáveis independentes 
 Relativamente às variáveis explicativas incluídas no modelo e, de acordo com os 
estudos analisados, considera-se que os financiamentos bancários obtidos dependem dos 
seguintes fatores: 
Dimensão: Espera-se que as grandes empresas sejam menos afetadas pelas condições 
financeiras e, consequentemente, menos constrangidas financeiramente comparativamente 
às pequenas empresas (Ayadi, 2009). As fricções financeiras no acesso ao crédito 
motivadas pelas assimetrias de informações afetam, em geral, as empresas mais pequenas 
de forma mais significativa. As grandes empresas terão mais facilidade em reduzir as 
assimetrias de informação em relação aos credores potenciais, uma vez que são capazes de 
informar melhor sobre as condições financeiras. Assim, espera-se que a disponibilidade de 
empréstimos bancários esteja positivamente correlacionada com a dimensão da empresa. 
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Tal como estudos realizados anteriormente, como Kremp & Sevestre (2011), Sun et al. 
(2013), Luzio (2015) e Lan et al. (2016), a medida utilizada será o logaritmo do ativo da 
empresa. 
Idade: No caso das novas empresas, a dificuldade em aceder ao crédito é maior, porque 
não apresentam qualquer historial de crédito que fornece sinais importantes e ajuda a 
facilitar o acesso ao financiamento. Assim, espera-se que a disponibilidade de 
financiamentos bancários esteja positivamente correlacionada com a idade da empresa. A 
medida utilizada será o logaritmo da idade da empresa (Luzio, 2015; Lan et al., 2016), 
medida através da diferença entre o ano em análise e a data da sua constituição/criação.   
Colateral: De acordo com a revisão de literatura realizada, quanto maiores os valores dos 
ativos que possam ser dados como colaterais, maior será a possibilidade de aceder ao 
crédito. O número de empréstimos que as instituições financeiras aprovam depende dos 
ativos hipotecários da empresa. Desta forma, espera-se que a disponibilidade de 
financiamento bancário esteja positivamente correlacionada com os bens que possam ser 
dados como garantias aos credores. A medida utilizada é o rácio entre os ativos fixos 
tangíveis27 e o ativo total (Kremp & Sevestre, 2011; Sun et al., 2013; Volk & Trefalt, 
2014).  
Juros: As taxas de juros mais elevadas são também aplicadas com o objetivo de 
compensar os custos mais elevados de recolha de informação, o menor volume de 
financiamento externo e o maior risco de fracasso (OCDE, 1997). Será incluída no modelo 
como medida do custo de financiamento e será obtida através do rácio dos juros suportados 
pelo total do passivo (Solano & Cánovas, 2008; Kremp & Sevestre, 2011; Farinha & Félix, 
2014). Espera-se que as empresas com um grande valor de juros suportados enfrentem 
maiores restrições no acesso ao financiamento.  
Liquidez: A liquidez de uma empresa permite avaliar a capacidade da empresa para gerar 
rendimentos controlando os custos, ou seja, avaliar as condições para o reembolso da 
dívida dentro dos prazos estabelecidos. Este indicador é obtido pela capacidade da empresa 
                                                          
27 Imobilizações corpóreas (por exemplo, terrenos, edifícios, maquinaria, outros equimentos, entre outros);  
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em gerar fluxos de caixa necessários ao cumprimento das obrigações atempadamente, e 
pelas possibilidades da empresa em recorrer a fontes alternativas de financiamento 
(Conceição, 2013). Uma empresa sem disponibilidades financeiras para pagar as suas 
contas, nos prazos de pagamento acordados, irá certamente deparar-se com problemas 
sérios no seu funcionamento (Mata, 2012). Para a elaboração do modelo, a análise recai na 
liquidez geral, calculada através do rácio do ativo corrente pelo passivo corrente28 
(Fernandes, 2011). Espera-se que as PME com uma liquidez mais elevada tenham mais 
facilidade em aceder ao crédito.  
Endividamento: O nível de endividamento das empresas é um dos fatores que as 
instituições financeiras têm em consideração ao analisarem uma proposta de crédito. O 
rácio do total dos capitais alheios (passivo) pelo total do ativo indica o peso que o passivo 
da empresa tem no financiamento do investimento face ao total do financiamento da 
empresa. Esta será a medida utilizada para analisar o efeito do endividamento e assemelha-
se a estudos anteriormente realizados (Kremp & Sevestre, 2013; Luzio, 2015). Empresas 
com elevado endividamento são mais vulneráveis e, consequentemente, mais propícias ao 
risco (Conceição, 2013). Por isso, mais arriscado será para os bancos conceder crédito. 
Desta forma, espera-se que as empresas mais endividadas tenham mais dificuldade em 
aceder ao crédito.   
Crédito Comercial: As empresas dependem principalmente do ﬁnanciamento bancário e 
do crédito comercial como fontes de ﬁnanciamento da sua atividade (Farinha & Félix, 
2014). O crédito comercial consiste numa forma de financiamento, em que as empresas 
atuam como fornecedoras de crédito para outras empresas suas clientes, como é por 
exemplo o adiamento da cobrança das dívidas. Será incluído no modelo através do rácio 
das contas a pagar/dívidas a terceiros (fornecedores) sobre o passivo; será uma proxy para 
avaliar o peso que o crédito comercial tem na dívida total da empresa, à semelhança da 
abordagem de Luzio (2015). Existem sérias assimetrias de informação entre as PME e os 
bancos e, em alguns casos, torna-se difícil obter a aprovação do empréstimo. Poder pagar 
                                                          
28 Contas a pagar (dívidas a terceiros curto prazo), inclui por exemplo fornecedores, financiamentos CP, etc. 
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sob a forma de crédito comercial é uma alternativa aos empréstimos bancários. Posto isto, 
é esperado uma relação negativa entre os financiamentos obtidos e o crédito comercial.   
  
 No presente estudo, usam-se diferentes medidas de desempenho financeiro, 
nomeadamente o retorno sobre ativos (ROA), o retorno sobre o capital próprio (ROE) e o 
crescimento das vendas. Estas variáveis servirão como proxy da performance financeira, 
por forma a avaliar o impacto das mesmas nos financiamentos obtidos pelas empresas. 
Rendibilidade do Ativo (ROA): indica se os investimentos nos ativos, através da 
utilização de capitais próprios e alheios, está a gerar algum resultado antes de juros 
(independentemente do modo como o finannciamento foi realizado) e antes de imposto 
(independentemente da carga fiscal). É calculada pelo rácio entre o EBIT (earnings before 
interest and taxes ou resultados antes de juros e impostos) e o valor do ativo total e dá-nos 
informação sobre a capacidade dos ativos da empresa gerarem resultados. Um valor 
elevado para o ROA significa que os ativos da empresa estão a ser bem utilizados e a 
produzir bons resultados (Mata, 2012). Se a empresa produz bons resultados, então a sua 
necessidade de financiamento será menor, pelo que se espera uma relação negativa entre o 
ROA e os financiamentos obtidos.  
Rendibilidade do Capital Próprio (ROE): será utilizado o rácio do resultado líquido pelo 
capital próprio (Sun et al., 2013; Lan et al., 2013). Quanto mais elevado for o ROE, mais 
atraente será a empresa para os eventuais investidores e maiores possibilidades terá 
também de desenvolver a sua atividade futura com recurso a autofinanciamento (Mata, 
2012). Espera-se uma relação negativa entre o ROE e os financiamentos obtidos.  
Crescimento Vendas: medido pela relação entre a diferença das vendas no tempo t e as do 
tempo t-1 para as vendas no tempo t-1 (Lan et al., 2016). Este rácio é utilizado como proxy 
para o crescimento das vendas e para a capacidade da empresa obter rendimentos que lhe 
permitam aceder ao financiamento. As vendas representam o esforço comercial da empresa 
ao longo do exercício e a sua evolução permite-nos retirar conclusões quanto à forma como 
a empresa mantém a sua quota de mercado (Mata, 2012). 
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Tabela 6. Definição das variáveis para elaboração do modelo econométrico. 
Variável dependente 
Variável Descrição Referência Bibliográfica  Forma de cálculo 
Acesso ao 
Financiam
ento 
Financiamentos 
obtidos: montante 
de financiamento 
concedido às 
PME 
Osano & Languitone 
(2016); 
Luzio (2015) 
 
Variáveis independentes  
Variável Descrição Referência Bibliográfica  Forma de cálculo Previsão Sinal 
Dimensão Ativo total  Sun et al. (2013) 
Luzio (2015) 
Lan et al. (2016) 
D = ln (ativo) Positivo (+)  
Idade Nº anos da 
empresa 
Luzio (2015) 
Lan et al. (2016) 
I = ln (anos) Positivo (+) 
Colateral  Ativos Fixos 
Tangíveis  
Kremp & Sevestre (2011) 
Sun et al. (2013) 
Volk & Trefalt (2014) 
 
 
Positivo (+) 
Juros Juros suportados 
com o 
financiamento 
Solano & Cánovas (2008) 
Kremp & Sevestre (2011) 
Farinha & Felix (2014) 
 
Negativo (-) 
Liquidez  Capacidade da 
empresa satisfazer 
os compromissos 
de curto prazo  
Fernandes (2011) 
 
Positivo (+) 
Endividame
nto 
Nível do recurso a 
capitais alheios  
Luzio (2015) 
 
 
Negativo (-) 
Crédito 
Comercial  
Peso do crédito 
comercial no total 
do passivo  
Luzio (2015) 
 
Negativo (-) 
Medidas de Performance Financeira  
ROA  Rendibilidade do 
Ativo 
Wagenvoort (2003) 
 
 
Negativo (-) 
ROE Rendibilidade do 
Capital Próprio 
Sun et al. (2013) 
Lan et al. (2013) 
 
 
Positivo (+) 
Cresc. 
Vendas 
Crescimento das 
vendas  
Lan et al. (2016) 
 
Positivo (+) 
Fonte: Elaboração própria com base na bibliografia. 
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3.1.2. Seleção da Amostra 
 
 Os dados utilizados neste estudo foram retirados da base de dados SABI - Bureau 
van Dijk, que contém informação sobre mais de dois milhões e meio de empresas, 
portuguesas e espanholas. Para testarmos as hipóteses, o estudo analisa uma amostra de 
PME portuguesas para o período compreendido entre 2011 e 2016.  
 As empresas incluídas na amostra respeitam os critérios estabelecidos na 
Recomendação da Comissão Europeia n.º 2003/361/CE2 de 6 de Maio de 2003. Com base 
nas restrições de um valor máximo de 50 milhões de euros para o volume de negócios e 
um número mínimo de um e máximo de 249 empregados, a base de dados apresentou-nos 
3190 empresas para o período em análise (2011-2016). As variáveis recolhidas para cada 
uma destas empresas basearam-se na informação sobre o cálculo dos rácios representativos 
das variáveis independentes e da dependente já enunciados anteriormente. 
 
3.2. Metodologia  
 Na realização do modelo, será utilizada a metodologia de dados em painel (as 
várias empresas serão observadas ao longo de um período de tempo). Os dados em painel 
providenciam uma maior quantidade de informação, maior variabilidade dos dados, menor 
colinearidade entre as variáveis e maior eficiência na estimação (Marques, 2000). 
Inicialmente, os dados foram organizados no Excel e, posteriormente, exportados para o 
programa estatístico Stata, que permitiu a elaboração das estimações. Neste, foi definido a 
utilização de dados em painel e foram duas as técnicas usadas na estimação dos modelos, 
estimação por efeitos fixos (EF) ou por efeitos aleatórios (EA).  
 Com o objetivo de verificar se o modelo econométrico era adequado e para se 
proceder à escolha entre estimação com efeitos fixos ou aleatórios, recorreu-se ao Teste de 
Hausman. A hipótese nula postula que o modelo de efeitos aleatórios é o adequado para a 
amostra. Assim, se a hipótese nula for rejeitada, a escolha será o estimador de efeitos fixos. 
Por outro lado, se não rejeitarmos (aceita-se H0), o modelo adequado será o de efeitos 
aleatórios.  
 De seguida, procede-se à especificação dos modelos estimados, tendo em conta as 
variáveis definidas anteriormente.  
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3.2.1. Especificação do Modelo 
 Por forma a testarmos as hipóteses formuladas anteriormente, será utilizado o 
modelo de regressão linear múltiplo, visto que permitirá prever o valor de uma variável 
dependente, a partir dos valores das variáveis explicativas definidas. Esta relação é do tipo: 
 
           (j = 1, …, n)             (1) 
 
Onde:  
 : variável dependente. Neste estudo, são os financiamentos obtidos pelas PME;  
 : variáveis independentes: dimensão, idade, colateral, juros, liquidez, endividamento, 
comercial, ROE, ROA e crescimento das vendas;  
 : parâmetros a estimar.  
 : termo de erro.  
 
Desta forma, o modelo base será dado de acordo com a especificação dada pela equação 
(2). 
 
         (2)   
        
Foram utilizados três modelos para a amostra, onde se fez variar as variáveis que serão 
utilizadas como proxy da performance financeira. Os modelos serão:  
 
         (modelo 1)  
           
 
 
         (modelo 2)  
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         (modelo 3) 
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4. Resultados e Discussão 
Neste capítulo, serão apresentados e analisados os resultados obtidos com a 
estimação dos modelos.  
 A tabela 7 apresenta um resumo das estatísticas descritivas, mais concretamente, o 
número de observações, o valor das médias, dos desvios-padrões, dos máximos e dos 
mínimos de todas as variáveis. Adicionalmente, nas tabelas 8 e 9 temos a matriz de 
correlação das variáveis utilizadas, onde podemos verificar a baixa correlação entre a 
maior parte das variáveis. Quanto menos correlacionadas forem as variáveis, mais 
diversificado será o modelo e evitamos problemas de multicolinearidade (refere-se à 
elevada correlação entre duas variáveis explicativas ou entre uma delas e as demais 
incluídas na equação de um modelo). 
Tendo em conta a definição do modelo anteriormente exposta (modelo 1, modelo 2 
e modelo 3), obtiveram-se os resultados constantes na tabela 10.  
 
Tabela 7. Estatística descritiva das variáveis.   
Variável  Obs Média Desv. Pad Min Max 
Dimensão 19140 8.5728 1.0137 5.1799 14.1121 
Colateral  19140 0.2841 0.1963 0.0000 0.9830 
Juros  19140 0.0248 0.0175 0 0.2790 
Liquidez  19140 1.6289 1.0576 0.0123 26.8942 
Endividamento 19140 0.6577 0.2018 0.0387 3.3358 
ROA 19140 0.0480 0.0673 -0.9596 0.7095 
ROE 19140 -0.0855 17.1675 -2326.049 175.9053 
Cresc  19140 -1.1180 54.8261 -5989.325 1 
Ln Idade  19140 3.0550 0.6416 0 4.8122 
Fin  19140 0.4960 0.2037 0.0004 1.6571 
Fonte: Elaboração Própria. 
 
 
De acordo com os dados apresentados na tabela 7 verificamos que a variável 
dimensão é a que se apresenta com a maior média seguida da variável idade. Já o maior 
desvio padrão corresponde às variáveis crescimento e ROE o que seria expectável pois são 
as duas que maior tendência terão de volatilidade sendo baseadas em resultados. É também 
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a variável ROE que apresenta o maior valor máximo e a variável crescimento com o maior 
valor mínimo, evidenciando garndes variações destas duas variáveis em torno da sua 
média. 
Olhando para os valores de correlação apresentados quer na tabela 8 quer na tabela 
9 verificamos que algumas variáveis apresentam correlação negativa entre si, mas importa 
observar a correlação de Pearson destas com a variável dependente. Nomeadamente, 
apenas comercial e ROA aparentam ter correlação negativa e estatisticamente significativa 
com a variável financiamento, e todas as restantes apresentaram valores positivos de 
correlação. A relação das variáveis ROE e crescimento das vendas com a variável 
dependente não se mostrou estatisticamente significativa. Pode-se também constatar a 
mesma situação com as restantes variáveis usadas na estimação, à exceção da relação do 
ROE com as variáveis endividamento e ROA. 
Todos os valores de correlação não aparecem muito elevados, exceto entre as 
variáveis financiamento e comercial. 
 
Tabela 8. Matriz de correlação das variáveis dependentes. 
 Dimensao Colateral Juros Liquidez Endivid. 
Dimensão 1     
Colateral  0.0493*** 1    
Juros  0.0842*** 0.0054 1   
Liquidez  0.0650*** -0.2737*** -0.0500*** 1  
Endividamento -0.1408*** 0.0487*** 0.1403*** -0.5084*** 1 
Comercial  -0.2266*** -0.3022*** -0.2609*** -0.1087*** 0.0044 
ROA -0.0485*** -0.1092*** -0.0603*** 0.1462*** -0.2976*** 
ROE  0.0083 0.0002 -0.0032 0.0077 -0.0153** 
Cresc Vendas 0.0026 -0.0042 0.0000 0.0090 -0.0038 
Ln idade  0.2913*** -0.0106 0.0031 0.1488 -0.2519*** 
Fin  0.2207*** 0.2649*** 0.3848*** 0.0373*** 0.1198*** 
Fonte: Elaboração Própria. 
 Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam p-value < 0.01, p-value < 0.05 e p-value < 0.1, respetivamente.  
 
 
 
 39 
 
Tabela 9. Matriz de correlação das variáveis dependentes (continuação). 
 Comercial ROA ROE Cresc Ln idade Fin 
Comercial 1      
ROA 0.0644*** 1     
ROE  0.0000 0.0411*** 1    
Cresc -0.0029 0.0006 -0.0002 1   
Ln idade -0.0662*** -0.0998*** -0.0064 -0.0017 1  
Fin -0.7551*** -0.1305*** 0.0023 0.0114 0.0609*** 1 
Fonte: Elaboração Própria. 
Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam p-value < 0.01, p-value < 0.05 e p-value < 0.1, respetivamente.  
 
A qualidade de explicação dos modelos pode ser avaliada pelo coeficiente de 
determinação (R²). Os modelos explicam aproximadamente 50% das variações da variável 
endógena (financiamentos obtidos) em torno da sua média amostral. Além disso, a 
qualidade de explicação pode ser avaliada pelo p-value global do modelo e como se pode 
verificar na tabela 10, os modelos são estatisticamente relevantes para explicar os 
financiamentos obtidos pelas pequenas e médias empresas.  
 A comparação e interpretação do sinal esperado na literatura existente com o sinal 
estimado é feita apenas para as variáveis que são estatisticamente significativas a 1%, 5% e 
10% na amostra total. No geral, os coeficientes são maioritariamente estatisticamente 
significativos.  
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Tabela 10. Resultados da estimação dos modelos.  
 Mod 1 Mod 2 Mod 3 
Var.  independentes Coeficiente Coeficiente Coeficiente 
Dimensão 0,0492 *** 0,0513*** 0,0492*** 
Idade  -0,0289 *** -0,0283*** -0,0289 *** 
Colateral  0,0844 *** 0,0729*** 0,084 *** 
Juros  0,9723 *** 0,9756*** 0,9725 *** 
Liquidez  0,0095 *** 0,0092** 0,0095 *** 
Endividamento 0,1478 *** 0,1213*** 0,1478 *** 
Comercial -0,7739 *** -0,7721*** -0,7739 *** 
ROE 0,000 - - 
ROA  - -0,1476*** - 
Cresc Vendas  - -  
Constante 0,2547 *** 0,2615 *** 0,2547 *** 
R² 0,5012 0,5061 0,5012 
F-stat/Wald  2002,21 2041, 62 2002,04 
P – Value  0,000 0,000 0,000 
EF/EA  EF EF EF 
Fonte: Elaboração Própria 
Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam p-value < 0.01, p-value < 0.05 e p-value < 0.1, respetivamente. A 
variavel dependente corresponde aos financiamentos obtidos.  
 
 De acordo com os modelos obtidos, o financiamento das PME é influenciado, de 
forma positiva, pela dimensão, colateral, juros, liquidez e endividamento. Por outro lado, 
comporta-se de forma negativa, pela idade, crédito comercial e ROA. De seguida, 
apresenta-se uma análise individualizada à relação que cada variável explicativa 
demonstrou face à variável dependente, os financiamentos obtidos, procurando-se verificar 
se as hipóteses formuladas anteriormente são validadas ou não. 
Dimensão e Idade 
Conforme a literatura analisada, espera-se que exista uma relação positiva entre a 
dimensão e os financiamentos obtidos, visto que à medida que a dimensão das empresas 
aumenta, a capacidade de endividamento aumenta também. Em todos os modelos, os 
resultados da estimação, em que a dimensão é medida pelo logaritmo da idade, verificamos 
esta relação, o que permite reiterar estudos anteriormente elaborados (Kremp & Sevestre, 
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2011; Sun et al., 2013; Farinha & Félix, 2014; Luzio, 2015 e Lan et al., 2016). Desta 
forma, existe evidência estatística para afirmar que são as empresas mais pequenas as mais 
afetadas no acesso ao financiamento, o que leva à aceitação da hipótese H1. Empresas mais 
pequenas têm uma menor probabilidade de sobrevivência, o que aumenta o risco de 
incumprimento comparativamente às grandes empresas.  
Em todos os modelos, a idade apresenta coeficiente negativo, ou seja, a 
disponibilidade de financiamentos está negativamente correlacionada com a idade da 
empresa, o que permite ir ao encontro dos resultados obtidos por Luzio (2015). 
Sun et al. (2013) também incluíram a variável idade, contudo esta não se mostrou 
significativa. Desta forma, os financiamentos obtidos nestes modelos não estão 
relacionados com a maturidade das empresas. Esta relação não era a esperada, pois com o 
aumento da idade, as empresas tendem a ter mais facilidade em obter crédito, devido a uma 
menor opacidade de informação. Contudo, isto poderá ser explicado pela menor 
dependência de financiamento (fundos internos próprios). De facto, as empresas vão 
substituindo gradualmente a dívida externa por capital interno, por forma a reequilibrar a 
estrutura de capital. Também, poderá estar relacionado com um menor nível de 
investimento ao contrário das empresas mais jovens. Sendo assim, não se aceitará a 
hipótese H2 formulada de que são as empresas mais jovens as mais afetadas no acesso ao 
financiamento.  
Colateral 
 Existe uma relação positiva entre os ativos tangíveis e os financiamentos obtidos, o 
que permite corroborar com estudos anteriormente realizados (Kremp & Sevestre, 2011; 
Sun et al., 2013; Farinha & Félix, 2014; Luzio, 2015). Empresas com colaterais 
disponíveis que possam ser dados como garantias no processo de financiamento, têm 
menos dificuldade em aceder ao crédito. Os colaterais permitem a redução da informação 
assimétrica existente entre as empresas e as instituições financeiras e, consequentemente, 
um maior acesso ao financiamento. Adicionalmente, permitem limitar as perdas em caso 
de insolvência das empresas. Sendo assim, a hipótese H3 de que o crédito concedido às 
PME aumenta com os bens/fundos que possam ser dados como garantias aos credores é 
válida.  
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Juros 
Com a crise financeira e económica, os agentes económicos pagaram pelo fraco 
rating da República Portuguesa, através da cobrança de juros mais elevados. Trata-se de 
um comportamento normal no contexto dos mercados, tendo em conta a relação entre 
rendibilidade e risco. Para inferir sobre o comportamento que estes têm nos financiamentos 
obtidos, inseriu-se a variável dos juros suportados pelas empresas, obtida pelo rácio dos 
juros suportados pelo total do passivo. Esta mostra-se estatisticamente significativa na 
explicação dos financiamentos obtidos. Contudo, o resultado estimado é diferente do 
esperado. Ou seja, verifica-se uma relação positiva entre os juros e os financiamentos 
obtidos e, portanto, empresas que estejam a suportar juros enfrentam menores restrições no 
acesso a novo crédito. Tal pode ser explicado pela renegociação de créditos anteriormente 
concedidos que estariam com taxas elevadas, alguns deles sendo mesmo substituídos por 
novos créditos. Isto permite que as empresas possam reduzir os encargos (com a redução 
das taxas) e ultrapassar períodos conjunturalmente menos favoráveis. 
Liquidez  
A liquidez, calculada através do rácio do ativo corrente pelo passivo corrente, 
mostrou-se estatisticamente significativa em todos os modelos estimados, o que significa 
que as PME com uma liquidez mais elevada têm mais facilidade em obter crédito. Na 
amostra selecionada, a média do rácio da liquidez geral situou-se no valor de 1.63. Quanto 
maior for este rácio, maior será a solidez financeira das empresas para honrar os 
compromissos de curto prazo, logo menores serão os riscos em que as instituições 
financeiras incorrem na concessão de crédito. Estas conclusões permitem corroborar a 
hipótese 5, que define que as empresas com maior liquidez têm mais facilidade em aceder 
ao crédito.  
Da mesma forma, Fernandes (2011) concluiu que a liquidez geral tem um 
contributo positivo no financiamento da atividade das PME do setor da construção. No 
entanto, o autor alerta para a cuidada interpretação deste rácio, visto que poderá dar a 
informação contrária, isto é, o rácio ser aparentemente bom, mas a empresa estar pior e daí 
resultarem necessidades de financiamento superiores. Isto pode acontecer nas situações em 
que as empresas não conseguem escoar stocks, levando a que o ativo corrente suba e, 
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consequentemente, levar ao aumento do rácio de liquidez geral. Assim e, por forma, a 
colmatar as falhas deste indicador, sugere-se o acompanhamento do rácio num período de 
tempo, numa perspetiva de continuidade.  
Endividamento  
Segundo a revisão de literatura efetuada, quando o nível de endividamento 
aumenta, aumenta o risco da empresa e o custo do passivo. Desta forma, seria de esperar 
uma relação negativa entre o endividamento e os financiamentos obtidos. Contudo, 
verificamos uma relação positiva e estatisticamente significativa. Ou seja, o financiamento 
às PME aumenta à medida que o passivo aumenta a sua proporção no valor do ativo. Estes 
resultados vão de encontro aos de Luzio (2015), embora este tenha avaliado o 
endividamento através do rácio do total do passivo pelo total do ativo no período 
imediatamente anterior.  
Sendo assim e, tendo em conta, a relação positiva verificada, a hipótese 6 de que as 
empresas mais endividadas têm mais dificuldades em aceder ao crédito será rejeitada. Isto 
poderá ser explicado, pela procura de uma estrutura de financiamento que permita alcançar 
um rácio de endividamento objetivo, que será aquele que maximiza as vantagens fiscais 
proporcionadas pelo endividamento e minimiza os custos de falência e de insolvência que 
a empresa poderá incorrer. Isto está em sintonia com a abordagem trade off, que defende 
que os gestores das empresas devem estimar o nível de capital alheio que maximize o valor 
da empresa, onde esse valor será alcançado com a utilização de capitais alheios (Oliveira, 
2011; Abbasi et al., 2016). Concluindo, o recurso ao endividamento pode aumentar o valor 
de uma empresa devido ao efeito da poupança fiscal proporcionada. Ao mesmo tempo, o 
acesso das empresas ao crédito é visto como uma prova de sua capacidade financeira 
estável, uma vez que os investidores acreditam no desenvolvimento do negócio (Lan et al., 
2016).  
Contudo, não nos poderemos esquecer dos encargos que terão de ser cumpridos 
periodicamente, pelo que o endividamento deve ser acompanhado por um crescimento da 
atividade e dos ativos, para que a sustentabilidade financeira das empresas não seja posta 
em causa.  
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Comercial  
 Quando as empresas não conseguem aceder ao financiamento bancário, recorrem a 
outras alternativas de financiamento, como é o exemplo do crédito comercial. Esta variável 
exerce um efeito negativo e significativo nos financiamentos obtidos, correspondendo ao 
resultado esperado. Ou seja, quanto menor o financiamento concedido às PME maior será 
o peso do crédito comercial no passivo, o que permite a validação da hipótese 7. O papel 
das instituições financeiras é assim reduzido e as empresas com mais disponibilidades 
financeiras e com acesso aos mercados de crédito financiam as empresas suas clientes que 
não conseguem aceder a outro financiamento. Estes resultados vão de encontro ao estudo 
realizado a empresas chinesas de Sun, Cen & Jiang (2013), em que verificaram também 
esta relação negativa entre o crédito comercial e a disponibilidade do empréstimo bancário. 
Luzio (2015) chegou às mesmas conclusões, para uma amostra de PME portuguesas, 
verificando também ele esta relação estatisticamente significativa negativa. Existem sérias 
assimetrias de informação entre as PME e os bancos e, em alguns casos, torna-se difícil 
obter a aprovação do empréstimo. Pagar sob a forma de crédito comercial torna-se, de 
facto, uma alternativa efetiva aos empréstimos bancários.   
Rendibilidade do Capital Próprio (ROE) 
O ROE, medido pelo rácio entre o resultado líquido e o capital próprio, não se 
mostrou significativo (modelo 1), o que nos leva a concluir que não se trata de um fator 
determinante no acesso ao financiamento. Este resultado assemelha-se ao encontrado por 
Sun et al. (2013), que estudaram os fatores que influenciam o acesso ao financiamento das 
PME chinesas, para o período temporal 2007-2010. O ROE e a disponibilidade de 
empréstimos bancários não apresentaram uma relação significativa, sugerindo que se trata 
de um dos rácios analisados para a tomada de decisões de empréstimos, contudo não se 
assume tão importante e decisivo em comparação com outros indicadores. 
Rendibilidade do Ativo (ROA) 
 No modelo 2, foi incluído o rácio da rendibilidade do ativo, que nos dá informação 
sobre a capacidade dos ativos da empresa gerarem resultados. Este apresentou um 
coeficiente negativo e significativo. Ou seja, um acréscimo no valor deste rácio conduz a 
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uma diminuição no financiamento. Se as empresas apresentam um valor elevado para o 
ROA então os ativos da empresa estão a ser bem utilizados e a produzir bons resultados 
antes de juro e antes de impostos (Mata, 2012). Podemos comparar este resultado com os 
de Caluvi (2016) que, no estudo sobre os determinantes da estrutura de capital das 
pequenas e médias empresas angolanas, verificou que a variável ROA apresentou 
significância estatística e uma relação negativa com o endividamento. Portanto, quanto 
maior for a rendibilidade dos ativos das empresas, maior será a sua capacidade de 
autofinanciamento, e consequentemente menores serão as necessidades de financiamento. 
Da mesma forma, Murro & Ferri (2014) incluíram a rendibilidade do ativo como variável 
explicativa para perceberem o impacto que a mesma tinha na probabilidade da empresa 
sofrer racionamento de crédito. Estes concluíram que um aumento no ROA diminuía essa 
probabilidade.  
Apesar de estar a comparar estudos com variáveis dependentes distintas, a 
conclusão geral é a mesma, valores mais elevados para este rácio providenciam às 
empresas uma maior capacidade para se autofinanciarem e, consequentemente, isto traduz-
se numa menor dependência face ao financiamento.  
Crescimento Vendas 
O crescimento das vendas representa a capacidade da empresa para gerar 
rendimento, e foi utilizado como proxy para a performance financeira. Se a empresa 
apresentar um crescimento sustentável das vendas, vai permitir a rentabilização das suas 
operações no decorrer da sua atividade normal e reembolsar a dívida nos prazos acordados. 
Tal contribuirá para a sustentabilidade financeira das PME. Calculada pela diferença entre 
as vendas no tempo t e as do tempo t-1 para as vendas no tempo t-1, podemos verificar que 
o coeficiente é positivo, mas a mesma não se relevou estatisticamente significativa no 
modelo 3. Estamos perante uma variável que se revela dispensável na análise de obtenção 
de financiamento. Este resultado pode estar também relacionado com o facto de ser entre o 
financiamento e o crédito comercial que os valores de correlação de Pearson foram mais 
elevados, pelo que teríamos de realizar uma análise mais profunda para perceber se a 
possibilidade de colinearidade poderá estar a exercer influência nos resultados obtidos. 
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Uma vez terminada a análise dos resultados, a tabela 11 apresenta as hipóteses 
formuladas inicialmente e o respetivo resultado. De uma forma geral, os resultados obtidos 
vão de encontro ao que se esperava e permitem, de certa forma, afirmar que as dificuldades 
no acesso ao financiamento afetam a sustentabilidade financeira das PME. Estas, para fazer 
investimentos podem recorrer a duas fontes de financiamento, o capital próprio e o 
passivo. O capital próprio está dependente dos resultados operacionais da empresa e, 
portanto, quando estes se deterioram, é necessário reforçar mais a parte do passivo para 
compensar a queda do capital próprio, motivada pelos fracos resultados líquidos. Para 
aumentar o passivo, as empresas recorrem ao financimanento sob a forma de 
financiamentos bancários. Contudo, nem todas conseguem obter crédito e como as PME 
têm poucas alternativas, as empresas ficam dependentes ou do aumento da contribuição 
dos sócios (capital, suprimentos, …) ou de um alargamento de prazos de pagamento junto 
dos fornecedores, que no caso das empresas novas se revela bastante difícil. Por outro lado, 
alargar prazos de pagamento aos fornecedores como forma de financiamento pode custar, 
com o tempo, um deteriorar da relação entre as duas partes e até o fim do fornecimento. 
Portanto, o financiamento junto da banca revela-se muito importante e é a primeira e mais 
provável hipótese das empresas. Desta forma, se as empresas não conseguirem ir buscar 
dinheiro aos bancos, ficarão bastante limitadas porque não conseguirão sustentar a 
atividade que, consequentemente, afetará a sustentabilidade financeira das empresas. O que 
é ainda mais preocupante no caso das PME dada as suas restrições de acesso ao crédito 
acrescidas e identificadas anteriormente. É assim urgente um repensar de políticas de 
acesso ao crédito por forma a fomentar o desenvolvimento das mesmas e propiciar-lhes as 
mesmas oportunidades de acesso a crédito como têm as ditas “grandes empresas”. 
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11. Resultado das hipóteses testadas. 
Hipóteses Resultado 
H1 São as empresas mais pequenas as mais afetadas no acesso ao financiamento. Validada  
H2 São as empresas mais jovens as mais afetadas no acesso ao financiamento. Recusada 
H3 O crédito concedido às PME aumenta com os bens/fundos que possam ser dados 
como garantias aos credores. 
Validada  
H4 Os juros suportados condicionam o acesso ao financiamento por parte das PME.  Recusada 
H5 Empresas com maior liquidez tem mais facilidade em aceder ao crédito.  Validada 
H6 Empresas mais endividadas têm mais dificuldades em aceder ao crédito. Recusada  
H7 Empresas com outras alternativas de financiamento recorrem menos ao crédito 
bancário. 
Validada 
H8 As dificuldades no acesso ao financiamento afetam a sustentabilidade financeira das 
PME. 
Validada 
Fonte: Elaboração Própria.  
 
 Depois da análise aos três modelos que continham observações para um horizonte 
temporal de seis anos (2011-2016), sentiu-se a necessidade de comparar estes resultados 
com outros que contemplassem informação de dois períodos temporais, nomeadamente o 
período 2011-2013, marcado pela crise económica e o período pós crise, 2014-2016. 
Efetuou-se esta divisão, por se considerar que o ano de 2014 foi o ano de viragem 
económica, com a recuperação de alguns indicadores, como o aumento da produção e do 
crescimento económico. 
Desta forma, procedeu-se à estratificação da amostra, de forma a analisar a 
estabilidade das variáveis e a confirmar a robustez do modelo 2. Neste caso e, para 
comparar os dois períodos, foi usada apenas uma das variáveis de performance financeira e 
optou-se pela que se mostrou significativa anteriormente, o return on assets (ROA). Na 
tabela 12, estão expostos os resultados obtidos com estas duas estimações (modelo 4 e 5), 
respetivamente para o período 2011-2013 e 2014-2016, cujos resultados serão comentados 
de seguida.  
 O coeficiente de determinação foi maior para o modelo respeitante ao período pós 
crise, indicando que as variáveis explicativas incluídas explicam em 49,46% a 
disponibilidade de financiamento para as pequenas e médias empresas. Os resultados das 
regressões alcançaram o nível de significância estatística esperada comparativamente com 
resultados prévios.  
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 A análise efetuada aos modelos 4 e 5 permitiu ainda concluir que as relações entre a 
variável dependente e as variáveis independentes apresentaram o mesmo sinal/sentido. 
Adicionalmente, não se verificaram diferenças muito significativas nos valores dos 
coeficientes. Ainda assim, pode-se destacar o aumento do contributo da variável associada 
ao colateral no período da crise económica comparativamente ao período 2014-2016. De 
facto, os bancos nesta altura exigiram ainda mais garantias no sentido de reduzir a 
informação assimétrica e o risco associado à concessão de crédito. Da mesma forma, o 
rácio liquidez mostrou-se mais preponderante no acesso ao financiamento. 
 Pelo contrário, a dimensão não se mostrou tão decisiva no período da crise 
económica. Provavelmente porque as instituições financeiras priveligiaram a análise de 
outros indicadores para a análise de crédito. Teríamos, todavia, de incluir mais variáveis no 
nosso modelo capazes de responder prontamente a esta questão. 
 
Tabela 12. Resultados da estimação para os dois períodos temporais definidos e 
comparação com modelo 2. 
 Mod 2 Mod 4 Mod 5 
Var. independentes Coeficiente Coeficiente Coeficiente 
Dimensão 0,0513*** 0,0208*** 0,0484*** 
Idade  -0,0283*** -0,0585*** -0,0855*** 
Colateral  0,0729*** 0,0613*** 0,0561*** 
Juros  0,9756*** 0,7246*** 0,7190*** 
Liquidez  0,0092** 0,0189*** 0,0055*** 
Endividamento 0,1213*** 0,0831*** 0,0989*** 
Comercial -0,7721*** -0,7372*** -0,7724*** 
ROA  -0,1476*** -0,1184*** -1,6379*** 
Constante 0,2615*** 0,6186*** 0,4986*** 
R² 50,61% 45,65% 49,46% 
F-stat/Wald  2041,62 669,08 779,60 
P – Value  0,0000 0,000 0,000 
EF/EA  EF EF EF 
Período 2011-2016 2011-2013 2014-2016 
Fonte: Elaboração Própria.  
Nota: Os símbolos ***, ** e * indicam p-value < 0.01, p-value < 0.05 e p-value < 0.1, respetivamente. 
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5. Conclusão  
 As pequenas e médias empresas desempenham um papel importante na economia 
nacional e contribuem substancialmente para o produto interno bruto e para o emprego. É 
portanto essencial garantir uma adequada capacidade de financiamento das mesmas, para 
garantir a robustez financeira necessária que lhes permita continuar a investir e a gerar 
cada vez mais valor. 
 Este estudo teve como objetivo a identificação dos fatores que determinaram o 
acesso ao financiamento obtido por parte das pequenas e médias empresas e a verificação 
do efeito que os mesmos exercem sobre o valor financiado. A crise sentida nos últimos 
anos condicionou muito a atuação dos bancos, na medida em que os colocou sob pressão 
no sentido de melhoria dos seus balanços. Como resultado, procuram transações totalmente 
garantidas e optam por manter em carteira os clientes mais fortes. Este é um tema de 
grande interesse para a literatura académica e é mencionado como um dos principais 
obstáculos ao crescimento e desenvolvimento das PME. 
 Os resultados obtidos permitiram confirmar alguns dos resultados abordados na 
revisão de literatura, utilizando uma metodologia de dados em painel para um período de 
seis anos, compreendido entre 2011 e 2016. O maior contributo prendeu-se com a 
elaboração de um modelo econométrico onde foram incluídas três variáveis que serviram 
como proxy para a performance financeira das empresas, nomeadamente a rentabilidade do 
ativo, a rentabilidade do capital próprio e o crescimento das vendas. Posteriormente, 
estratificou-se a amostra em dois períodos temporais, o período da crise económica (2011-
2013) marcado pelo resgate e acordo com a Troika e o pós crise (2014-2016), a fim de se 
verificar se as variáveis mantinham o mesmo comportamento.  
 Para os bancos, as PME enfrentam maiores riscos (falhas de negócio, falência, 
fraco nível de capitalização), o que torna muitas vezes o financiamento às PME pouco 
atrativo para as instituições financeiras. São as empresas mais pequenas as mais afetadas 
no acesso ao financiamento, uma vez que apresentam uma menor probabilidade de 
sobrevivência, o que aumenta o risco de incumprimento comparativamente às grandes 
empresas. É importante referir que são empresas que dependem fortemente dos mercados 
de crédito para financiar projetos de investimento quando os fundos internos escasseiam. 
Além disso, a informação disponível é menor comparativamente às grandes empresas. As 
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PME são mais relutantes em tornar público aspetos como a estrutura de negócios e as 
oportunidades de crescimento. 
 Relativamente à idade, verificou-se uma relação negativa com a disponibilidade de 
financiamentos, que pode ser explicado pela menor dependência de financiamento e por 
um menor nível de investimento ao contrário das empresas mais jovens. 
 Outro fator analisado e que se mostrou condicionante no acesso ao crédito é a falta 
de garantias que leva a que as PME sejam confrontadas com restrições no acesso ao 
crédito. Podemos ainda destacar o aumento do contributo desta variável no período da crise 
económica comparativamente ao período 2014-2016. De facto, os bancos nesta altura 
exigiram ainda mais garantias no sentido de reduzir a informação assimétrica e o risco 
associado à concessão de crédito. Esta assimetria de informação pode ser colmatada com 
relacionamentos bancários estáveis com os clientes, que permitem o acesso a informações 
privadas. Esta troca de informações ao longo do tempo fortalece o relacionamento 
empresa-banco, possibilitando a redução da lacuna de informações entre mutuários e 
credores.  
A liquidez, que permite avaliar as condições para o reembolso da dívida dentro dos 
prazos estabelecidos, revelou-se ser um indicador significativo, indicando que quanto 
maior o seu valor, menores os riscos em que os bancos incorrem. Da mesma forma, os 
resultados evidenciaram uma relação positiva e estatisticamente significativa do 
endividamento com os financiamentos obtidos. A razão encontrada para a explicação desta 
relação é a procura por uma estrutura de financiamento que permita alcançar um rácio de 
endividamento ótimo, razão que se enquadra na abordagem trade off. 
 O crédito comercial apresentou-se como uma fonte de financiamento alternativo 
relevante para as empresas com acesso limitado ao mercado de capitais. Pagar sob a forma 
de crédito comercial torna-se, de facto, uma alternativa efetiva aos empréstimos bancários.   
Os resultados obtidos permitem ainda concluir que as dificuldades no acesso ao 
financiamento afetam a sustentabilidade financeira das PME, e afetarão sobretudo as que 
não têm acesso a outras alternativas de financiamento e que ficam assim impedidas de 
crescer, inovar e aumentar a competitividade. 
 Numa análise global, os resultados parecem indiciar que a dimensão, os colaterais, 
a liquidez e o endividamento são fatores que influenciam positivamente os montantes de 
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crédito concedido. Na comparação dos dois modelos com a amostra estratificada, não se 
verificaram alterações quanto ao sinal/sentido das variáveis explicativas, evidenciando a 
robustez dos resultados quando inserida na análise o impacto da crise económico-
financeira. Todavia, verificou-se alterações relativamente ao montante/valor dos 
coeficientes associados.  
 As dificuldades no acesso ao financiamento têm sido reconhecidas, pelo que o 
apoio às PME tem sido uma das prioridades da Comissão Europeia para o crescimento 
económico, a criação de emprego e a coesão económica e social. Contudo, ainda há um 
longo caminho a percorrer e uma grande quantidade de medidas a serem pensadas e 
aplicadas de forma a melhorar o acesso ao crédito bancário. 
 Como limitação deste trabalho, refere-se a falta de dados para um período temporal 
de pelo menos dez anos, que impossibilitou a comparação do período pré com o pós crise 
também. Outra limitação refere-se ao facto de só se estar a fazer esta análise para Portugal, 
mas dada a acessibilidade aos dados e os problemas enfrentados pelas PME portuguesas 
neste período (nomeadamente a crise) acrescidas das dificuldades diárias das mesmas de 
acesso a crédito bancário, Portugal é um caso de estudo interessante, relevante e 
importante neste contexto. 
 Em estudos futuros seria interessante a divisão da variável dependente, através da 
utilização de dois rácios: o da dívida financeira a curto prazo pelo total do passivo e o rácio 
da dívida financeira a médio longo prazo pelo total do passivo. Teria como objetivo 
verificar se os fatores analisados mantêm o seu comportamento quando analisados 
separadamente no curto e médio longo prazo. Alargar também a investigação a outro país, 
de forma a podermos comparar realidades económicas distintas e a verificar até que ponto 
as variáveis analisadas se comportam da mesma forma. Adicionalmente, incluir outras 
variáveis na amostra ou testar outros efeitos relevantes, com o intuito de compreender o 
seu impacto no acesso ao financiamento, também seria importante. De facto, considera-se 
que existirão outros fatores com poder explicativo significativo que não terão sido 
considerados nesta investigação e que poderão ser utilizados em futuros trabalhos, 
nomeadamente a solvabilidade das empresas e outros tipos de crédito. Estudar também as 
vantagens de acesso a financiamento bancário por comparação com outros créditos 
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relativamente às PME podem propiciar conclusões importantes sobre as melhores 
alternativas de estrutura de capital para as PME.  
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